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ABSTRAK 
ANALISIS PENGARUH LEVERAGE, UKURAN PERUSAHAAN DAN 
PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA 
PERUSAHAAN PROPERTI YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 
2011-2015 
 
Ifka Marizza Mapalulo 
Andi Reni 
Muhammad Toaha 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel leverage, 
ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahan. Data yang 
digunakan adalah publikasi laporan keuangan perusahaan properti yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2011 – 2015.  Selama periode pegamatan 
menunjukan bahwa data penelitian terdistribusi normal. Berdasarkan uji 
multikolonieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi tidak ditemukan 
variabel yang menyimpang dari asumsi klasik. Hal ini menunjukan bahwa data 
yang tersedia telah memenuhi syarat untuk menggunakan model persamaan 
regresi linier berganda. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa leverage mempunyai pengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan 
mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan 
profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  Ketiga variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Uji koefisien determinasi menunjukan bahwa 
pengaruh leverage, ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan sebesar 29,2% dan sisanya sebesar 70,8% dipengaruhi oleh 
variabel lain yang tidak dimasukan ke dalam model penelitian. 
 
Kata kunci : Nilai perusahaan, leverage, ukuran perusahaan dan profitabilitas 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
ANALYSIS EFFECT OF LEVERAGE, FIRM SIZE AND PROFITABILITY 
AGAINST VALUE COMPANY ON PROPERTY COMPANIES LISTED ON 
BEI DURING 2011 - 2015 
Ifka Marizza Mapalulo 
Andi Reni 
Muhammad Toaha 
  
This study aimed to analysis the effect of leverage, firm size and 
profitability on firm value. The data used is the publication of the financial 
statements of companies listed in Indonesia Stock Exchange 2011 – 2015 
period. During the observation period of the study indicate that data are 
normally distributed. Based on the multicollinearity test, heteroscedasticity 
test and autocorrelation test found no variable that deviate from the 
classical assumptions. It shows that the available data are qualified to use 
the multiple linear regression model. 
 The result of this study show that leverage had positive and not 
significant effect on firm value, firm size had positive and not significant 
effect on firm value and profitability had postive significant effect on firm 
value. These three independent variable simultaneously significant effect 
on firm value. The determination coefficient test show that effect of 
leverage, firm size and profitability on firm value 29,2% and the remaining 
70,8% are influenced by other variable not included in the research model. 
 
Keyword : firm value, leverage, firm size and profitability 
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BAB I 
PENDAHULUAN  
1.1 Latar Belakang Masalah 
Persaingan bisnis antar perusahaan di era globalisasi saat ini tidak 
terlepas dari pengaruh berkembangnya lingkungan ekonomi, sosial politik, serta 
kemajuan teknologi. Oleh karena itu setiap perusahaan harus mampu untuk 
memelihara dan mempertahankan lingkungan bisnisnya secara efisien serta 
semakin meningkatkan kinerja dan berinovasi dengan produk-produknya, 
sehingga perusahaan mampu lebih unggul dari para pesaingnya. Untuk 
meningkatkan kinerja dan inovasi produk  tentu perusahaan membutuhkan dana 
yang lebih. Dan hal ini menjadi salah satu faktor perusahaan untuk masuk ke 
bursa efek (go public) dan melakukan penjualan saham ataupun mengeluarkan 
obligasi demi memperoleh dana dari para investor. 
Perusahaan go public yang terdaftar di BEI yang memiliki persaingan 
cukup ketat  dan berkembang pesat adalah perusahaan yang berada pada 
sektor properti dan real estate.  Hal tersebut ditandai dengan semakin banyaknya 
pembangunan gedung-gedung perkantoran, apartemen, perumahan, dan juga 
pusat-pusat perbelanjaan. Selain perkembangan yang cukup pesat, bisnis 
properti juga merupakan usaha yang dipastikan tidak akan mati, mengingat 
makin besarnya angka pertumbuhan penduduk di Indonesia yang menyebabkan 
meningkatnya kebutuhan akan tempat tinggal, perkantoran, pusat perbelanjaan 
dan tempat rekreasi. Permintaan akan tempat tinggal semakin meningkat 
sedangkan jumlah tanah dibumi tidak akan bertambah sehingga membuat harga 
tanah dan bunga kredit pada sektor properti semakin meningkat dari tahun 
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ketahun. Melihat hal tersebut banyak investor yang kemudian berinvestasi dalam 
bentuk tanah atau properti. Dan merespon hal tersebut harga saham emiten 
properti di BEI terus meroket.  
Semakin ketatnya persaingan dalam industri properti membuat setiap 
perusahaan semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tercapai. 
Tujuan utama dari perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan 
kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan (Salvatore, 
2005). Nilai perusahaan akan meningkat apabila harga saham meningkat yang 
ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang 
saham (Suharli, 2006). Nilai perusahaan pada dasarnya dapat diukur melalui 
beberapa aspek, salah satunya adalah dengan harga pasar saham perusahaan. 
karena harga pasar saham perusahaan mencerminkan nilai penilaian investor 
secara keseluruhan atas setiap ekuitas yang dimiliki. Peningkatan nilai 
perusahaan karena tingginya harga saham akan membuat pasar percaya pada 
kinerja perusahaan dan prospeknya di masa yang akan datang.  
Namun terkadang perusahaan tidak berhasil meningkatkan nilai 
perusahaan, hal tersebut terjadi karena para pemegang saham (shareholer) 
memberi wewenang kepada para profesional (manajer, direksi maupun 
komisaris) untuk mengelola dan menjalankann perusahaan. Dalam mejalankan 
perusahaan demi memaksimalkan perusahaan, terkadang pihak manajemen 
perusahaan mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang bertentangan dengan 
tujuan perusahaan. Perbedaan kepentingan inilah yang menyebabkan timbulnya 
konflik yang biasa disebut konflik keagenan (agency conflict), di mana perbedaan 
tersebut terjadi karena manajemen mengutamakan kepentingan pribadi mereka 
sedangkan pemegang saham memiliki kepentingan agar dana yang 
diinvestasikan mendapat return maksimal. Ketidak berhasilan tersebut juga 
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terjadi karena tidak cermatnya pihak manajemen mengaplikasikan faktor-faktor 
yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Faktor-faktor tersebut dapat 
berupa faktor internal maupun faktor eksternal perusahaan. Faktor eksternal 
yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan berupa tingkat bunga, fluktuasi nilai 
valas dan keadaan pasar modal. Sedangkan faktor internal yang dapat 
memaksimalkan nilai perusahaan yaitu pembayaran pajak, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan, resiko keuangan, nilai aktiva, dan pembayaran deviden. 
Terdapat banyak faktor yang dapat menentukan nilai perusahaan yaitu 
struktur utang atau leverage. Struktur utang atau leverage merupakan gambaran 
dari jumlah besar atau kecilnya pemakaian utang oleh suatu perusahaan yang 
digunakan untuk membiayai aktivitas operasionalnya. Adapun rasio hutang 
dalam penelitian ini diproksikan menjadi debt to equity ratio (DER). DER 
menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang yang diberikan 
oleh kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik 
perusahaan.  
Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu ukuran 
perusahaan. Karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan 
semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan, yang 
kemudian dapat dimanfaatkan oleh pihak manajemen untuk tujuan meningkatkan 
nilai perusahaan. Menurut Sujoko (2007) ukuran perusahaan yang besar 
menunjukan perusahaan mengalami perkembangan sehingga investor akan 
merespon positif dan nilai perusahan akan meningkat. 
Profitabilitas juga dapat memengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas 
didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari penjualan 
barang atau jasa yang diproduksinya. Besar kecilnya profitabilitas yang 
dihasilkan suatu perusahaan dapat memengaruhi nilai perusahaan dengan 
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melihat profitabilitas sebagai ukuran dan kinerja perusahaan yang ditunjukan dari 
laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas 
yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan tersebut mengelola kekayaan 
perusahaan secara efektif dan efisien dalam memperoleh laba setiap periode 
(Horne dan Wachowicz, 2005:222). Adapun profitabilitas dalam penelitian  ini 
diproksikan dengan variabel return on equity ratio (ROE). 
Berikut adalah rata-rata yang terjadi pada 18 perusahaan properti yang 
menjadi sampel dalam penelitian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama tahun 2011-2015 untuk tiap-tiap variabel pada tabel 1.1  
Tabel 1.1     Rata-rata Leverage (DER), Ukuran Perusahaan (SIZE), dan  
Profitabilitas (PBV) Pada Perusahaan Property Tahun 2011-
2015 
 
 
TAHUN PBV( ?̅?) DER(?̅?) SIZE (%) ROE(%) 
2011 1,80 0,95 7,91 8,46 
2012 1,63 0,9 8,23 10,71 
2013 1,75 1,07 8,48 13,06 
2014 2,08 0,99 8,66 12,40 
2015 1,58 0,98 8,79 9,23 
 
Sumber data: diolah penulis dari IDX Statistik 2011-2015 
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Gambar 1.1  Rata-rata Leverage (DER), Ukuran Perusahaan (SIZE), dan 
Profitabilitas (PBV) Pada Perusahaan Property Tahun 2011-
2015 
 
   Sumber data: diolah penulis dari IDX Statistik 2011-2015 
 
Tabel 1.1 dan gambar 1.1 menunjukan bahwa rata-rata pertumbuhan 
Price to Book Value (PBV) perusahaan properti pada tahun 2011-2015 
mengalami fluktuasi. Pada tahun 2011 dengan menggunakan rasio pasar 
(market ratio) untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya 
dapat diketahui tingkat PBV sebesar 1,80%, namun tahun 2012 tingkat 
pertumbuhan PBV mengalami penurunan sebesar 1,63%, lalu ditahun 2013 
pertumbuhan PBV kembali meningkat yaitu sebesar 1,75% dan terus mengalami 
peningkatan pada tahun 2014 sebesar 2,08% namun pada tahun 2015 menurun 
sebesar 2,99%. Meningkatnya PBV mencerminkan harga saham yang tinggi 
dibandingkan nilai buku per lembar saham dan semakin tinggi harga saham, 
semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. 
Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya memberikan 
0
2
4
6
8
10
12
14
2011 2012 2013 2014 2015
PBV(
DER(
SIZE (%)
ROE(%)
6 
 
 
harapan kepada pemegang saham berupa keuntungn yang lebih besar pula 
(Sartono, 2001). 
Pada tabel 1.1 dan gambar 1.1 juga dapat dilihat pertumbuhan DER 
tahun 2011 sebesar 0,95% dan mengalami penurunan pada tahun 2012 sebesar 
0,90%, yang kemudian pada tahun 2013 naik sebesar 1,07%, namun pada tahun 
2014 pertumbuhan DER menurun kembali sebesar 0,99% dan kembali 
meningkat pada tahun 2015 sebesar 1,98%. Data di atas menunjukan hubungan 
yang tidak konsisten pada variabel leverage (DER) terhadap PBV,di mana terjadi 
fenomena gap pada tahun 2011-2015. Yang mana kenaikan DER tetap membuat 
PBV meningkat. Hal ini tentu bertentangn dengan teori trade off yang 
menyatakan bahwa dengan meningkatnya DER atau penggunaan hutang yang 
berlebihan mampu menurunkan nilai perusahaan (PBV) dengan kata lain 
menurut teori ini  hutang memiliki hubungan yang negatif terhadap nilai 
perusahaan.   
Persentase ukuran perusahaan (SIZE) pada perusahaan properti tahun 
2011-2015 terus mengalami peningkatan. Tahun 2011 tingkat pertumbuhan 
ukuran perusahaan yang lihat dari total aset perusahaan sebesar 7,91%, tahun 
2012 sebesar 8,23%, tahun 2013 meningkat sebesar 8,48%, meningkat tahun 
2014 sebesar 8,66% dan terus meningkat  tahun 2015 yaitu sebesar 8,79%. 
Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Karena 
semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah pula perusahaan 
memperoleh sumber dana. Rachmawati dan Hanung (2007), menyatakan ukuran 
perusahaan berhubungan positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Persentase ROE yang ditunjukan tabel 1.1 pada tahun 2011, 2012, 2013 
dari 8,46% meningkat 10,71% kemudian meningkat 13,06%. Namun, pada tahun 
2014 dan 2015 ROE mengalami penurunan sebesar 12,40% kemudian sebesar 
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9,23%. Berdasarkan data tersebut terdapat  hubungan yang tidak konsisten pada 
variabel profitabilitas (ROE) terhadap nilai perusahaan (PBV), terjadi fenomena 
gap pada tahun 2015, di mana pada tahun 2015 ROE mengalami penurunan 
sedangkan PBV meningkat. Hal ini tentu bertentangan dengan teori yang 
menyatakan bahwa dengan menurunnya ROE maka akan mengakibatkan nilai 
perusahaan (PBV) menurun. 
Berdasarkan uraian di atas, peneliti melakukan penelitian dengan judul 
“Analisis Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan Dan Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Properti Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015”.  
 
1.2 Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, terdapat 
fenomena gap  dan hubungan yang tidak konsisten antara variabel-variabel yang 
diteliti terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI 
tahun 2011-2015 sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut .  
Berdasarkan masalah penelitian tersebut maka dapat dirumuskan 
pertanyaan penelitian (research question) sebagai berikut : 
1. Bagaimana pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan? 
2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan? 
3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan?  
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka 
tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui pengaruh variabel leverage terhadap nilai perusahaan. 
2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan  
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3. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.   
1.4 Kegunaan Penelitian 
Dalam hal ini kegunaan penelitian meliputi 3 hal, yaitu: kegunaan teoritis, 
kegunaan praktis dan kegunaan bagi investor. 
 
1.4.1 Kegunaan Teoritis   
Diharapkan dari penelitian ini adalah memberikan gambaran dan 
pemahaman yang lebih mendalam mengenai pengaruh leverage, ukuran 
perusahaan dan profitabilitas tehadap nilai perusahaan, serta sebagai referensi 
bagi penelitian-penelitian yang serupa di masa yang akan datang.   
     
1.4.2 Kegunaan Praktis   
Diharapkan dapat menjadi referensi bagi para manajer dalam upaya 
memaksimalkan nilai perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan emiten 
untuk mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajemen 
dimasa yang akan datang.        
 
1.4.3 Kegunaan Bagi Investor 
Hasil penelitian ini dapat bermanfaat dalam menilai prospek perusahaan 
dan menjadi pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi pada 
perusahaan yang terdaftar di BEI.  
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bab I  Pendahuluan 
Pendahuluan terdiri dari latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
kegunaan penelitian dan sistematika penelitian. 
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1. Bab II  Landasan Teori 
Landasan teori terdiri atas kajian teori yang relevan dengan penelitian, tujuan 
empirik, kerangka pikir dan hipotesis. 
2. Bab III  Metode Penelitian 
Metode penelitian terdiri dari rancangan penelitian, populasi dan sampel, 
jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, definisi operasional 
variabel penelitian dan metode analisis. 
3. Bab IV  Hasil Penelitian 
Hasil penelitian dan pembahasan berisikan penjelasan tentang model 
analisis yang digunakan untuk menganalisis data yang telah dikumpulkan. 
4. Bab V  Penutup 
Penutup berisikan kesimpulan hasil penelitian, saran untuk pihak 
manajemen, investor dan untuk penelitian selanjutnya serta berisikan 
keterbatasan penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA   
2.1 Tinjauan Teori dan Konsep  
Dalam penulisan penelitian ini, ada beberapa tinjauan teori dan konsep 
yang dikemukakan berdasarkan variabel yang diteliti.    
2.1.1 Nilai Perusahaan  
Perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan 
mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi 
barang dan jasa untuk dijual (Salvatore, 2005). 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Sujoko, 
2007). Harga saham yang tinggi membuat membuat nilai perusahaan tinggi. Dan 
nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada 
kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa 
depan. 
Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang 
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham 
Gapenski,1996). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan direpresentasikan 
oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan 
investasi, pendanaan (financing), dan manajemen asset. 
Penelitian ini menggunakan istilah nilai perusahaan dengan price to book 
value (PBV), di mana PBV yang tinggi akan membuat pasar percaya atas 
prospek perusahaan. Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik 
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perusahaan, sebab nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran 
pemegang saham juga tinggi (Soliha dan Taswan, 2002).  
 PBV merupakan rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan yang 
menunjukan seberapa besar nilai harga saham per lembar dibandingkan dengan 
nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi rasio PBV maka semakin tertarik 
para investor untuk membeli saham perusahaan. Perhitungan PBV dilakukan 
dengan menggunakan rumus :   
PBV =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
   ............. (1) 
 Data harga per lembar saham diperoleh dari harga saham di bursa pada 
akhir periode per tanggal 31 Desember tahun yang bersangkutan, sedangkan 
nilai buku perlembar saham dihitung dengan cara : 
Nilai buku per lembar saham =  
Modal Sendiri
Jumlah Saham Yang Beredar
  .......... (2) 
 Nilai buku per lembar saham menunjukan aktiva bersih per lembar saham 
yang dimiliki oleh pemegang saham. Hal ini mencerminkan seberapa besar 
jaminan yang diperoleh pemegang saham apabila perusahaan dilikuidasi.  
PBV mempunyai beberapa keunggulan antara lain : pertama, nilai buku 
mempunyai ukuran intutif yang relatif stabil yang dapat diperbandingkan dengan 
harga pasar. Kedua, nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten 
untuk semua perusahaan. Ketiga, perusahaan-perusahaan dengan earning 
negatif , yang tidak bisa dinilai dengan menggunakan price earning ratio dapat 
dievaluasi menggunakan PBV.     
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2.1.2 Leverage      
Leverage adalah salah satu rasio  keuangan yang menggambarkan 
hubungan antara hutang perusahaan terhadap modal maupun asset 
perusahaan. Leverage menurut Horne (2007) adalah penggunaan biaya tetap 
dalam usaha untuk meningkatkan profitabilitas. Leverage dalam perusahaan bisa 
saja meningkatkan laba perusahaan, tetapi bila terjadi sesuatu yang tidak sesuai 
harapan, maka perusahaan dapat mengalami kerugian yang sama dengan 
persentase laba yang diharapkan, bahkan mungkin saja lebih besar.  
Leverage itu sendiri menyangkut suatu kondisi yang baik di mana biaya 
stabil dan mengarah kepada sederetan besar tingkat keuntungan. Keputusan-
keputusan tentang penggunaan leverage seharusnya menyeimbangkan hasil 
pengembalian yang lebih tinggi yang diharapkan dengan bertambahnya resiko 
dan konsekuensi yang dihadapi perusahaan jika mereka tidak dapat memenuhi 
pembayaran bunga atau kewajiban yang sudah jatuh tempo. 
Dalam manajemen keuangan umumnya dikenal dua macam leverage, 
yaitu leverage operasi (operating leverage) dan leverage keuangan (financial 
leverage). Leverage operasi timbul sebagai suatu akibat dari adanya beban-
beban tetap yang ditanggung dalam opersional perusahaan. Beban-beban tetap 
operasional tersebut misalnya  biaya penyusutan atas aktiva tetap yang dimiliki 
perusahaan (gedung, peralatan kantor, dll). Sedangkan leverage keuangan yaitu 
penggunaan dana yang memiliki beban tetap dengan harapan akan memberikan 
tambahan keuntungan yang lebih besar sehingga akan meningkatkan 
keuntungan bagi pemegang saham atau memperbesar pendapatan per lembar 
saham. Adapun penggunaan kedua leverage ini yaitu agar keuntungan yang 
diperoleh lebih besar dari pada biaya aset dan sumber dananya.  
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Leverage dalam penelitian ini di proksikan debt to equity ratio DER. DER  
merupakan rasio yang membandingkan total hutang dan ekuitas. Rasio ini 
mengukur persentase dari dana yang diberikan oleh para kreditur. Total hutang 
meliputi kewajiban lancar dan kewajiban jangka panjang. DER mencerminkan 
kemampuan perusahaan untuk membayar atau memenuhi kewajibannya dengan 
modal sendiri. DER menunjukan hubungan antara jumlah pinjaman yang 
diberikan oleh pemilik perusahaan. Sitepu (2010:45) menyatakan bahwa 
“semakin kecil rasio DER, semakin baik kemampuan perusahaan untuk dapat 
bertahan alam kondisi yang buruk”. DER dapat dirumuskan sebagai berikut : 
DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑠
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
   ............. (3) 
Di mana : 
 Total Liabilities = Hutang lancar + hutang tidak lancar 
 Equity   = Modal sendiri    
2.1.3 Ukuran Perusahaan 
Ukuran Perusahaan adalah salah satu variabel yang dipertimbangkan 
dalam menentukan nilai suatu perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan 
cerminan total dari aset yang dimiliki suatu perusahan. Perusahaan sendiri 
dikategorikan menjadi dua jenis, yaitu perusahaan berskala kecil dan 
perusahaan berskala besar. Ukuran secara umum dapat diartikan sebagai 
perbandingan besar kecilnya suatu objek. Menurut Agnes sawir (2004:101) 
ukuran perusahaan dinyatakan sebagai determinan dari struktur keuangan. 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala atau nilai di mana perusahaan dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya berdasarkan total aktiva, log size, nilai saham, dan 
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lain sebagainya. Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam tiga 
kategori yaitu  
1. Perusahaan besar (large firm) 
Perusahaan besar adalah usaha ekonomi produktif yang dilakukan oleh 
badan usaha dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan tahu nan 
lebih besar dari usaha menengah, yang meliputi usaha nasional milik negara 
atau swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang melakukan kegiatan 
ekonomi di Indonesia. Perusahaan besar memiliki kekayaan bersih dari 10 
milyar tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha dan memiliki hasil 
penjualan tahunan lebih dari 50 milyar (UU RI No. 20 tahun 2008) 
2. Perusahaan menengah (medium-size)  
Perusahaan menengah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri, 
yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan  
merupakan anak perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, 
atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak langsung dengan usaha kecil 
atau usaha besar dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan 
sebagaimana diatur dalam undang-undang ini. Perusahaan menengah memiliki 
kekayaan bersih dari 500 juta sampai 10 milyar tidak termasuk tanah dan 
bangunan tempat usaha dan memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari 2,5 
milyar juta sampai 50 milyar (UU RI No. 20 tahun 2008) 
3. Perusahaan kecil (small firm).  
Usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri yang dilakukan oleh orang 
perorangan atau badan usaha yang bukan merupakan anak perusahaan atau 
bukan cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi bagian baik 
langsung maupun tidak langsung dari usaha menengah atau usaha besar. 
Perusahaan kecil memiliki kekayaan bersih dari 50 juta sampai 500 juta tidak 
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termasuk tanah dan bangunan tempat usaha dan memiliki hasil penjualan 
tahunan lebih dari 300 juta sampai 2,5 milyar (UU RI No. 20 tahun 2008) 
Perusahaan yang memiliki total aset besar menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan di mana dalam tahap ini 
arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik 
dalam jangka waktu yang relatif lama. Selain itu aset perusahaan yang besar 
akan membuat perusahaan lebih stabil dibandingkan perusahaan kecil, karena 
memiliki kontrol yang lebih baik terhadap kondisi pasar, kurang rentan terhadap 
fluktuasi ekonomi, sehingga mampu menghadapi persaingan ekonomi. 
Adapun ukuran untuk menentukan ukuran perusahaan (firm size) adalah 
dengan log of total assets (Perry dan Rimbey, 1995). Log Of Total Assets ini 
digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan antara ukuran perusahaan 
yang terlalu besar dengan ukuran perusahaan yang terlalu kecil, maka nilai total 
asset dibentuk menjadi logaritma natural, konversi kebentuk logaritma natural ini 
bertujuan untuk membuat data total asset terdistribusi normal. Secara umum 
ukuran perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut : 
Size = Log of total assets .............(4)    
2.1.4 Profitabilitas  
Profitabilitas atau kemampulabaan merupakan kemampuan perusahaan 
didalam menghasilkan laba. Profitabilitas mencerminkan keuntungan dari 
investasi keuangan. Profitability ratio merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan 
penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono, 2008). Rasio ini sangat 
diperhatikan oleh calon investor maupun pemegang saham karena berkaitan 
dengan harga saham serta dividen yang akan diterima. 
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 Profitabilitas yang tinggi menunjukan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba di masa yang akan datang. Laba merupakan informasi yang 
penting bagi investor untuk mengambil keputusan investasi. Profitabilitas yang 
tinggi akan lebih banyak menarik investor untuk melakukan investasi sehingga 
permintaan akan saham perusahaan meningkat. 
 Menurut Kasmir (2009:162), rasio profitabilitas merupakan rasio untuk 
menilai kemampuan perusahaan mencari keuntungan atau laba dalam suatu 
periode tertentu. Rasio profitabilitas dapat diukur dari dua pendekatan yakni 
pendekatan penjualan dan pendekatan investasi. Ukuran yang banyak 
digunakan adalah Return On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE), rasio 
profitabilitas yang diukur dari ROA dan ROE mencerminkan daya tarik bisnis. 
ROA merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan 
didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang 
tersedia didalam perusahaan. ROA digunakan untuk melihat tingkat efisiensi 
operasi perusahaan secara keseluruhan, semakin tinggi rasio ini, semakin baik 
suatu perusahaan. 
 Salah satu ukuran rasio profitabilitas yang sering digunakan adalah ROE 
yang merupakan tolak ukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
dengan total modal sendiri yang digunakan. Rasio ini menunjukan tingkat 
efisiensi investasi yang nampak pada efektivitas pengelolaan modal sendiri. Cara 
menilai profitabilitas perusahaan adalah bermacam-macam tergantung dari total 
aktiva atau modal mana yang akan diperbandingkan satu dengan yang lainnya. 
 Return On Equity (ROE) merupakan perbandingan antara laba bersih 
sesudah pajak dengan total ekuitas. ROE sebagai salah satu rasio profitabilitas 
merupakan indikator yang sangat penting bagi para investor. Pemilihan ROE 
sebagai proksi dari profitabilitas adalah karena dalam ROE ditunjukkan, semakin 
17 
 
 
tinggi ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam menggunakan 
modal sendiri untuk menghasilkan laba investor yang ditanam pada perusahaan 
(Horne dan John,2005).  
ROE  = 
EAT
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
   ............. (5) 
Di mana : 
EAT   = Earning After Tax 
Total equity  = Modal sendiri     
2.2 Tinjauan Empirik    
Terdapat penelitian terdahulu yang telah dilakukan yang menguji tentang 
nilai perusahaan yang dihubungkan dengan berbagai variabel independen. 
Penelitian tersebut dilakukan oleh: 
1. Sari dan Sidiq (2013) 
Menemukan financial leverage berpengaruh secara signifikan terhaap nilai 
perusahaan, profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaann dan secara simultan finacial leverage, profitabilitas, dan EPS 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Sujoko (2007) 
Meneliti struktur kepemilikan saham, leverage, faktor intern dan faktor 
eksternal terhadap nilai perusahaan. Dengan menggunakan sampel 
perusahaan manufaktur dan non manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 
2000-2004. Hasil dari penelitian ini menunjukan kepemilikan manajerial, 
keadaan padar modal, pangsa pasar relatif tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap leverage. Kepemilikan institusional, tingkat suku bunga, 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap leverage. Pertumbuhan pasar, 
pembayaran dividen, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
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leverage. Kepemilikan manajerial, tingkat suku bunga dan leverage 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Keadaan pasar modal, 
pertumbuhan pasar, profitabilitas, pembayaran dividen, ukuran perusahaan 
dan pangsa pasar relatif berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
3. Wulandari (2013) 
Menunjukan bahwa profitabilitas dan operating leverage berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan dan terhadap struktur modal sebagai intervening 
sedangkan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan maupun 
terhaap struktur modal sebagai intervening. Struktur modal tidak memediasi 
hubungan profitabilitas, operating leverage dan likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. 
4. Mindra dan Erawati (2014) 
Menunjukan bahwa variabel profitabilitas dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini bermakna 
bahwa setiap peningkatan profitabilitas dan ukuran perusahaan akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan variabel EPS dan leverage tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
5. Rosma Pakpahan (2010) 
“Pengaruh faktor-faktor fundamental perusahaan dan kebijakan  dividen 
terhadap nilai perusahaan” dengan variabel dependen PBV dan variabel 
independen Size, Growth, Leverage, ROE dan DPR. Teknik analisis yang 
digunakan regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 
faktor-faktor fundamental perusahaan (Size, Growth, Leverage, ROE dan 
DPR) bepengaruh terhadap nilai perusahaan yang di proksi dengan PBV.      
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2.3 Kerangka Berfikir 
Penelitian kali ini akan meneliti dan menganalisa faktor-faktor apa saja 
yang mempengaruhi nilai perusahaan disektor properti, faktor-faktor analisa yang 
akan diambil berangkat dari penelitian-penelitian terdahulu yang telah dibahas 
sebelumnya, sehingga kerangka penelitian teoritis yang dibangun dapat dilihat di 
gambar 2.1. 
Hubungan Antara Leverage, Ukuran Perusahaan Dan Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1   Kerangka Pemikiran Teoritis 
 
2.4 Hipotesis 
 Dengan kerangka berfikir ini selanjutnya dapat digunakan menyusun 
hipotesis. Semula istilah hipotesis berasal dari Yunani yang mempunyai dua kata 
“hypo” (sementara) dan “thesis” (pernyataan atau teori). Karena hipotesis 
merupakan pernyataan sementara yang masih lemah kebenarannya, maka perlu 
diuji kebenarannya. Kemudian para ahli menafsirkan arti hipotesis adalah 
dugaan terhadap hubungan antara dua variabel atau lebih. Atas dasar definisi di 
atas dapat diartikan bahwa hipotesis adalah jawaban atau dugaan sementara 
Leverage (DER) 
(X1) 
Nilai Perusahaan (PBV) 
(Y) 
Profitabilitas (ROE) 
(X3) 
Ukuran Perusahaan (SIZE) 
(X2) 
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yang harus diuji kebenarannya (Siregar, 2014). Dari uraian kerangka pemikiran di 
atas, dapat diuraikan hipotesis penelitian sebagai berikut: 
2.4.1 Pengaruh Leverage (DER) Terhadap Nilai Perusahaan 
 Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel apabila total hutang 
perusahaan lebih besar daripada total aset yang dimiliki perusahaan. Dengan 
semakin tingginya rasio leverage menunjukkan semakin besarnya dana yang 
disediakan oleh kreditur (Mamduh dan Abdul Halim ,2009). Leverage (DER) 
sebagai kebijakan pendanaan dan kebijakan hutang perusahaan dapat 
menurunkan nilai perusahaan, dikarenakan tingginya leverage mengindikasikan 
tingkat risiko yang besar di mana beban bunga maupun angsuran pokok akan 
mengurangi laba yang dihasilkan perusahaan sehingga membuat investor lebih 
menjauhi perusahaan dengan leverage yang tinggi. Penelitian Johan Halim 
(2005) mengatakan bahwa leverage memiliki hubungan yang negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dari pemaparan di atas dapat dinyatakan hipotesis : 
H1 : Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.   
2.4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) Terhadap Nilai Perusahaan 
 Dengan semakin besar ukuran perusahaan, maka ada kecenderungan 
lebih banyak investor yang menaruh perhatian pada perusahaan tersebut. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi yang 
lebih stabil. Kestabilan tersebut menarik investor untuk memiliki saham 
perusahaan tersebut. Kondisi tersebut menjadi penyebab atas naiknya harga 
saham perusahaan di pasar modal. Peningkatan permintaan saham perusahaan 
akan dapat memacu pada peningkatan harga saham di pasar modal. 
Peningkatan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dianggap memiliki “nilai” 
yang lebih besar, maka hipotesis yang dapat diajukan adalah : 
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H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.   
2.4.3 Pengaruh Profitabilitas (ROE) Terhadap Nilai Perusahaan  
Profitabilitas dapat dihitung dengan ROE (return on equity). ROE 
mencerminkan tingkat hasil penembalian investasi bagi pemegang saham. 
Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Dengan rasio 
profitabilitas yang tinggi yang dimilki sebuah perusahaan akan menarik minat 
investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan. Tingginya minat investor 
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan dengan ROE yang tinggi akan 
meningkatkan harga saham (Kusumawati, 2005). Maka, akan terjadi hubungan 
positif antara profitabilitas dengan harga saham di mana tingginya harga saham 
akan mempengaruhi nilai perusahaan. Dari pemaparan di atas dinyatakan 
hipotesis : 
H3 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN   
3.1 Rancangan Penelitian 
Desain yang dipakai dalam penelitian ini adalah metode analisis deskriptif 
kuantitatif dan bersifat kausal. Analisis deskriptif kuantitatif, yaitu hasil penelitian 
yang kemudian diolah dan dianalisis untuk  diambil kesimpulannya, artinya 
penelitian yang dilakukan adalah penelitian yang menekankan analisisnya pada 
data-data numerik (angka), dengan menggunakan metode penelitian ini akan 
diketahui hubungan yang signifikan antara variabel yang diteliti. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data dari laporan keuangan tahunan 
perusahaan tahun 2011-2015 yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia 
(IDX Statistik) yang di olah. Kausal di sini artinya mencari hubungan atau 
pengaruh antara variabel independen yang terdiri dari leverage, ukuran 
perusahaan dan profitabilitas terhadap variabel dependennya yaitu nilai 
perusahaan.      
3.2 Populasi dan Sampel 
 Populasi adalah kumpulan dari keseluruhan elemen yang menjadi pusat 
objek penelitian (Indrianto dan Supomo, 2002). Elemen yang dimaksud tersebut 
biasanya berupa orang, barang, unit organisasi dan perusahaan. Sedangkan 
sampel merupakan suatu bagian dari populasi yang akan diteliti dan yang 
dianggap dapat menggambarkan populasinya (Soehartono, 2004:57). 
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3.2.1 Populasi 
Populasi dalam penelitian ini merupakan seluruh perusahaan properti 
yang terdaftar di BEI selama tahun 2011-2015. Jumlah populasi dari penelitian ini 
adalah 42 perusahaan properti yang terdaftar di BEI. 
 
3.2.2 Sampel 
 Sampel penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling. 
Menurut sugiyono (2008), purposive sampling yaitu teknik pengumpulan sampel 
dengan pertimbangan tertentu. Pengambilan sampel ini dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel representative dengan kriteria yang telah ditetapkan. 
kriteria tersebut antara lain:  
1. Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011-2015  
2. Tersedia data laporan keuangan secara lengkap selama tahun 2011-2015 
3. Memiliki nilai perusahaan positif selama tahun 2011-2015 
4. Memiliki leverage positif yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam 
melunasi utang 
5. Memiliki rasio profitabilitas ROE yang positif. 
 Dari 42 perusahaan properti yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, terdapat 
18 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian, dapat dilihat pada tabel 3.2 
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Tabel 3.1    Daftar sampel penelitian 
No.  Nama Perusahaan Kode Perusahaan 
1 Agung Podomoro Land Tbk. APLN 
2 Alam Sutera Realty Tbk. ASRI 
3 Bekasi Asri Pemula Tbk BAPA 
4 Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 
5 Ciputra Development Tbk. CTRA 
6 Ciputra Properti Tbk. CTRP 
7 Duta Anggada Realty Tbk. DART 
8 Intiland Development Tbk. DILD 
9 Duta Pertiwi Tbk. DUTI 
10 Gowa Makassar Tourism Development Tbk. GMTD 
11 Perdana Gapuraprima Tbk. GPRA 
12 Jaya Real Property Tbk. JRPT 
13 Kawasan Industri Jababeka Tbk. KIJA 
14 Lippo Cikarang Tbk. LPCK 
15 Modernland Realty Tbk. MDLN 
16 Metropolitan Kentjana Tbk. MKPI 
17 Pakuwon Jati Tbk. PWON 
18 Roda Vivatex Tbk. RDTX 
     sumber: www.idx.co.id 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.  
Data sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara 
tidak langsung melalui media perantara atau diperoleh dan dicatat oleh pihak lain 
(Indriantoro, 2002). Data sekunder perusahaan properti yang terdaftar pada BEI 
yang dibutuhkan dalam penelitian ini diperoleh dari IDX tahun 2011-2015.  
25 
 
 
3.4 Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dilakukan dengan kepustakaan dan 
dokumentasi dari perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015. Dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan data 
sekunder berupa laporan keuangan yang telah di publikasikan oleh BEI melalui 
IDX. 
3.5 Definisi Operasional Variabel Penelitian 
 Secara teoritis, definisi operasional variabel adalah unsur penelitian yang 
memberikan penjelasan atau keterangan tentang variabel-variabel operasional 
sehingga dapat diamati atau diukur. Definisi operasional yang akan dijelaskan 
adalah variabel independen dan variabel dependen.  
3.5.1 Variabel Independen 
a. Leverage (DER) 
Leverage merupakan pengukur besarnya aktiva yang dibiayai dengan 
hutang-hutang yang digunakan untuk membiayai aktiva berasal dari kreditur, 
bukan dari pemegang saham ataupun dari investor. Leverage atau solvabilitas 
suatu perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
segala kewajiban finansialnya apabila perusahaan tersebut likuidasi pada 
suatu waktu. DER dapat dirumuskan sebagai berikut: 
DER (X1) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
   ............ (6) 
Di mana : 
Total liabilities = Hutang lancar + hutang tidak lancar 
Equity   = Modal sendiri 
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b. Ukuran Perusahaan (Size) 
 Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dinyatakan dengan total aktiva, 
semakin besar total aset perusahaan maka semakin besar pula ukuran 
perusahaan itu. Semakin besar aktiva maka semakin banyak modal yang 
ditanam. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki oleh 
perusahaan (Suharli,2006). Dalam ini ukuran perusahaan dinilai dengan log of 
total assets. Log Of Total Assets ini digunakan untuk mengurangi perbedaan 
signifikan antara ukuran perusahaan yang terlalu besar dengan ukuran 
perusahaan yang terlalu kecil, maka nilai total asset dibentuk menjadi logaritma 
natural. Konversi kebentuk logaritma natural ini bertujuan untuk membuat data 
total asset terdistribusi normal. Size dirumuskan sebagai berikut: 
  Size (X2) = Log of total assets  ........... (7) 
c. Profitabilitas (ROE) 
Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan 
manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukan oleh laba 
yang dihasilkan. Secara garis besar laba yang dihasilkan perusahaan berasal 
dari penjualan dan investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Serta profitabilitas 
juga merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola 
perusahaan (Suharli,2006). Profitabilitas dapat diukur menggunakan ROE (return 
on equity) yang merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik 
perusahaan. ROE dapat dihitung dengan menggunakan rumus : 
 
ROE (X3) = 
EAT
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
   ............. (8) 
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Di mana : 
EAT   = Earning After Tax 
Total equity  = Modal sendiri  
3.5.2 Variabel Dependen 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur dengan PBV (price book value) 
merupakan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar 
saham terhadap nilai bukunya Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa dengan 
mengetahui nilai buku dan nilai pasar, pertumbuhan perusahaan dapat diketahui. 
Rasio ini menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan 
nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. 
Semakin tinggi rasio tersebut semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai 
bagi pemegang saham. PBV dirumuskan sebagai berikut: 
PBV =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
   ............ (9) 
Di mana: 
Market price per share = Harga pasar per lembar saham 
Book value per share  = Harga buku per lembar saham 
Price to book value atau PBV menggambarkan seberapa besar pasar 
menghargai nilai buku saham pada suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini 
berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. Perusahaan yang 
berjalan dengan baik, umumnya rasio PBV nya mencapai di atas satu, yang 
menunjukkan bahwa nilai pasar lebih besar dari nilai bukunya (Angg,1997). 
Untuk lebih jelasnya definsi operasional variabel di atas, dapat diringkas 
seperti nampak pada tabel 3.5 berikut ini : 
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Tabel 3.2   Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
 
NO 
 
Nama 
Variabel 
Definisi 
Operasional 
variabel 
 
Pengukuran  
 
Skala  
 
1 
 
 
Nilai 
Perusahaan 
(PBV) 
PBV (price book 
value) merupakan 
rasio pasar yang 
digunakan 
untuk mengukur 
kinerja harga pasar 
saham terhadap 
nilai 
bukunya 
 
 
 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 
 
 
 
 
Rasio  
 
2 
 
 
Leverage 
(DER) 
Debt to equity 
merupakan rasio 
yang digunakan 
untuk menilai utang 
dengan modal 
sendiri 
 
 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
 
 
Rasio  
 
3 
 
 
 
Ukuran 
Perusahaan 
(SIZE) 
Ukuran perusahaan 
dapat dilihat dari 
total aset yang 
dimiliki oleh 
perusahaan. Log Of 
Total Assets 
bertujuan untuk 
membuat data total 
asset terdistribusi 
normal 
 
 
 
Log of total assets 
 
 
 
interval 
 
4 
 
 
 
Profitabilitas 
(ROE) 
ROE merupakan 
rasio untuk 
mengukur 
kemampuan 
perusahaan 
memperoleh laba 
setelah pajak 
dengan modal 
sendiri 
 
 
 
EAT
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
 
 
 
Rasio  
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3.6 Metode Analisis 
Adapun metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu, antara 
lain: 
3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif mempunyai tujuan untuk mengetahui gambaran 
umum dari semua variabel yang digunakan dalam penelitian ini, dengan cara 
melihat tabel statistik deskriptif yang menunjukkan hasil pengukuran mean, nilai 
minimal dan maksimal, serta standar deviasi semua variabel tersebut. 
3.6.2 Uji Asumsi Klasik 
Penggunaan uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui dan menguji 
kelayakan atas model regresi yang digunakan pada penelitian ini. Tujuan lainnya 
untuk memastikan bahwa di dalam model regresi yang digunakan mempunyai 
data yang terdistribusikan secara normal, bebas dari autokorelasi, 
multikolinieritas serta heterokedistisitas. 
3.6.2.1 Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam regresi 
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu observasi yang lain. Apabila 
varians dari residual satu observasi ke observasi yang lain tetap disebut 
homokedastisitas. Sedangkan apabila varians dari residual satu observasi ke 
observasi lain berbeda maka disebut heterokedastisitas.  
3.6.2.2 Uji Multikolonieritas 
Multikolonieritas berarti ada hubungan linear yang sempurna (pasti) 
diantara beberapa atau semua variabel independen dari  model regresi. Tujuan 
dari uji multikolonieritas adalah untuk menguji apakah model regresi memiliki 
korelasi antar variabel bebas. Adapun cara pendeteksiannya adalah jika 
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multikolonieritas tinggi, seseorang mungkin memperoleh 𝑅2  yang tinggi tetapi 
tidak satupun atau sangat sedikit koefisien yang ditaksir yang signifikan secara 
statistik. Multikolonieritas terjadi jika terdapat hubungan linear antara independen 
yang libatkan dalam model.    
3.6.2.3 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi terjadi apabila terdapat penyimpangan terhadap suatu 
observasi oleh penyimpangan yang lain atau terjadi korelasi diantara obserasi 
menurut waktu dan tempat. Konsekuensi dari adanya korelasi dalam suatu model 
regresi adalah variabel tidak menggunakan tidak menggambarkan variabel 
populasinya lebih jauh lagi. Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk 
mendeteksi adanya autokorelasi, salah satunya dengan uji Durbin-Waston (DW) 
dengan ketentuan sebagai berikut: 
a. 1,65 < DW < 2,35 berarti tidak terjadi autokorelasi 
b. 1,21 < DW < 1,65 atau 2,35 < DW < 2,79 berarti tidak dapat disimpulkan 
c. DW < 1,21 atau DW > 2,79 berarti terjadi autokorelasi 
 
3.6.2.4 Uji Normalitas 
salah satu cara mengecek normalitas adalah dengan probabilitas normal. 
Melalui plot ini, masing-masing nilai pengamatan dipasangkan dengan nilai 
harapan dari distribusi normal, dan apabila titik-titik (data) terkumpul disekitar 
garis lurus. Selain plot normal ada satu plot lagi untuk menguji normalitas yaitu 
detrend normal. Jika sampel berasal dari populasi normal, maka titik-titik tersebut 
seharusnya berada disekitar garis lurus yang melalui 0 dan tidak mempunyai 
pola. 
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3.6.3 Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh 
antara variabel bebas dalam mempengaruhi variabel tidak bebas secara 
bersama-sama ataupun secara parsial. Persamaan regresi dengan linier 
berganda dalam penelitian ini adalah : 
Y = α + b1X1+ b2X2 + b3X3 + e 
Keterangan : 
Y   = Nilai Perusahaan (PBV) 
α   = Konstanta intersepsi 
b   = koefisien regresi 
X1 = Leverage 
X2 = Ukuran perusahaan 
X3 = Profitabilitas 
e   = Standar error 
 
3.6.4 Pengujian Hipotesis (Uji Residual) 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan tiga cara yaitu uji koefisien 
determinasi, uji statistik F dan uji statistik t. 
 
3.6.4.1 Uji Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (𝑅2) mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2005). Nilai R2 
mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ 𝑅2 ≤ 1). Semakin besar R2 
(mendekati 1), semakin baik hasil untuk model regresi tersebut dan semakin 
mendekati 0, maka variabel independen secara keseluruhan tidak dapat 
menjelaskan variabel dependen (Sulaiman, 2004). Nilai R2 yang kecil berarti 
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kemampuan variabel-variabel dalam menjelaskan variabel dependen amat 
terbatas. Nilai yang mendekati 1 berarti variabel-variabel independen 
memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2005). 
 
3.6.4.2 Uji Statistik F (F-test) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap 
variabel terikat. Di  mana F hitung > F tabel, maka H1 diterima. Sebaliknya 
apabila F hitung < F tabel, maka H0 diterima atau variabel bebas tidak memiliki 
pengaruh terhadap variabel terkait. Untuk mengetahui signifikan atau tidak 
berpengaruh secara bersama-sama variabel bebas terhadap variabel terikat 
makan digunakan probability sebesar 5% (α = 0,05). 
Jika sig > α (0,05), maka H0 diterima H1 ditolak 
Jika sig < α (0,05), maka H0 ditolak H1 diterima 
3.6.4.3 Uji Statstik t (test) 
Uji statistik t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016:171). Apabila 
nilai probabilitas signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (5%) maka suatu variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis 
diterima jika taraf signifikan (a) < 0,05 dan hipotesis ditolak jika taraf 
signifikannya (a) > 0,05. 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen (X) 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen (Y). Signifikan berarti 
pengaruh yang terjadi dapat berlaku untuk populasi (dapat digeneralisasikan).  
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN 
4.1 Gambaran Umum Perusahaan Properti 
Industri properti adalah industri yang bergerak dibidang pengembangan 
jasa dengan memfasilitasi pembangunan kawasan-kawasan yang terpadu dan 
dinamis. Produk yang dihasilkan dari industri properti dapat berupa perumahan, 
apartment, ruko, gedung perkantoran, dan pusat perbelanjaan. Sampai akhir 
tahun 2015 jumlah perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
adalah 48 perusahaan.  
Dalam perkembangannya, sektor properti sering mengalami pasang 
surut. Pengusaha yang cerdik tahu kapan akan membangun dan memasarkan 
produk-produknya. Pada tahun 1997 proyek properti sempat berhenti seketika, 
padahal waktu itu industri properti sedang tumbuh pesat. Begitu juga pada 
penghujung tahun 2008, sektor properti kembali diguncang oleh krisis global 
yang berawal dari subprime mortgage di Amerika Serikat. Namun seiring dengan 
penurunan BI rate pertumbuhan sektor properti kembali meningkat.  
Perkembangan makro ekonomi diproyeksikan akan berdampak positif 
bagi kemajuan sektor properti. Penurunan suku bunga telah membuat 
masyarakat yang menyimpan dananya di deposito kembali mengeluarkan 
dananya untuk diinvestasikan, salah satunya pada sektor properti. Prospek bisnis 
ini dinilai akan terus membaik. Sektor ini dinilai mampu menarik investor karena 
nilai return yang berlipat dalam jangka panjang, walaupun tidak sedikit yang juga 
tertarik pada sektor lain yang menguntungkan dalam jangka pendek.  
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4.2  Deskripsi Data Penelitian 
 Data penelitian yang digunakan adalah perusahaan properti yang telah 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2015. Berdasarkan metode 
purposive sampling diperoleh jumlah sampel dari penelitian selama periode 
2011-2015 sebanyak 18 perusahaan sebagai berikut: 
Tabel 4.1   Nama dan Kode Perusahaan Sampel 
No. Nama Perusahaan Kode Perusahaan 
1 Agung Podomoro Land Tbk. APLN 
2 Alam Sutera Realty Tbk. ASRI 
3 Bekasi Asri Pemula Tbk BAPA 
4 Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 
5 Ciputra Development Tbk. CTRA 
6 Ciputra Properti Tbk. CTRP 
7 Duta Anggada Realty Tbk. DART 
8 Intiland Development Tbk. DILD 
9 Duta Pertiwi Tbk. DUTI 
10 Gowa Makassar Tourism Development Tbk. GMTD 
11 Perdana Gapuraprima Tbk. GPRA 
12 Jaya Real Property Tbk. JRPT 
13 Kawasan Industri Jababeka Tbk. KIJA 
14 Lippo Cikarang Tbk. LPCK 
15 Modernland Realty Tbk. MDLN 
16 Metropolitan Kentjana Tbk. MKPI 
17 Pakuwon Jati Tbk. PWON 
18 Roda Vivatex Tbk. RDTX 
 Sumber: Indonesia Stock Exchange (diolah kembali) 
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4.2.1 Nilai Perusahaan (PBV) 
 Rasio PBV yang listing pada Bursa Efek Indonesia yang tercatat dalam 
IDX selama lima tahun terakhir pada periode 2011-2015 adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.2   Nilai Perusahaan (PBV) 
NO 
KODE TAHUN (?̅?) 
PERUSAHAAN 2011 2012 2013 2014 2015 
1 APLN 1,35 1,26 0,65 0,87 0,80 
2 ASRI 3,65 2,82 1,59 1,81 1,11 
3 BAPA 1,22 1,08 0,49 0,35 0,33 
4 BSDE 2,21 1,94 1,76 1,89 1,60 
5 CTRA 1,14 1,50 1,21 1,78 1,82 
6 CTRP 0,98 0,99 0,85 1,11 0,50 
7 DART 1,78 0,8 0,49 0,68 0,38 
8 DILD 0,73 0,88 0,79 1,56 1,10 
9 DUTI 0,92 1,14 1,39 1,48 1,76 
10 GMTD 0,45 0,33 2,95 1,29 1,45 
11 GPRA 0,77 0,63 0,81 1,55 0,93 
12 JRPT 3,15 4,1 4,48 4,74 2,59 
13 KIJA 2,02 1,05 0,96 1,31 1,08 
14 LPCK 2,05 2,03 2,06 2,90 1,52 
15 MDLN 1,69 1,79 1,66 1,26 1,07 
16 MKPI 2,11 2,3 4,96 7,14 6,67 
17 PWON 5,48 3,73 3,37 4,57 2,66 
18 RDTX 0,70 1,01 1,00 1,09 1,05 
Rata-Rata 1,80 1,63 1,75 2,08 1,58 
Sumber: Indonesia Stock Exchange (data diolah kembali) 
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Rata-rata Price Book Value (PBV) dari total keseluruhan perusahaan 
dalam lima tahun mengalami fluktuasi. Dimana rata-rata Price Book Value (PBV)  
tahun 2011 sebesar 1,80 yang kemudian mengalami penurunan pada tahun 
2012 sebesar 1,63 dan menyusul dua tahun berikutnya mengalami peningkatan 
sebesar 1,75 dan 2,08 kemudian tahun 2015 mengalami penurunan sebesar 
1,58. 
  PBV dengan rata-rata terbesar terjadi pada tahun 2014 sebesar 2,08  dan 
rata-rata terkecil terjadi pada tahun 2015 sebesar 1,58. Semakin tinggi nilai Price 
Book Value (PBV) maka akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan 
dan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. 
Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya memberikan 
harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih besar pula 
(Sartono, 2001). 
 
 
4.2.2  Leverage (DER) 
 Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan 
untuk membayar atau memenuhi kewajibannya dengan modal sendiri. Debt to 
Equity Ratio (DER) juga menunjukan hubungan antara jumlah pinjaman yang 
diberikan oleh pemilik perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan yang 
listing pada Bursa Efek Indonesia yang tercatat pada IDX  selama lima tahun 
terakhir periode 2011-2015 adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.3    Leverage (DER) 
NO 
KODE TAHUN (?̅?) 
PERUSAHAAN 2011 2012 2013 2014 2015 
1 APLN 1,10 1,41 1,83 1,81 1,85 
2 ASRI 1,13 1,45 1,64 1,69 1,81 
3 BAPA 0,70 0,68 0,98 0,99 0,78 
4 BSDE 0,62 0,60 0,68 0,55 0,65 
5 CTRA 0,39 0,70 1,00 1,09 1,05 
6 CTRP 0,10 0,44 0,59 0,77 0,86 
7 DART 2,25 0,51 0,63 0,57 0,61 
8 DILD 0,42 0,59 0,83 0,84 1,13 
9 DUTI 0,50 0,27 0,25 0,27 0,32 
10 GMTD 1,85 2,45 3,56 2,08 1,44 
11 GPRA 0,99 0,95 0,80 0,79 0,63 
12 JRPT 1,22 1,31 1,45 1,19 0,86 
13 KIJA 1,15 0,78 0,94 0,94 1,03 
14 LPCK 1,77 1,28 1,30 0,71 0,50 
15 MDLN 0,99 0,64 0,74 0,99 1,29 
16 MKPI 0,43 0,44 0,47 0,92 1,37 
17 PWON 1,25 1,44 1,34 1,35 1,12 
18 RDTX 0,29 0,28 0,31 0,23 0,18 
Rata-Rata 0,95 0,90 1,07 0,99 0,98 
 
Sumber: Indonesia Stock Exchange (data diolah kembali) 
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Rata-rata Debt to Equity Ratio DER dari total keseluruhan perusahaan 
tiap tahunnya mengalami fluktuasi. Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) pada 
tahun 2011 sebesar 0,95 ,kemudian pada tahun 2012 mengalami penurunan 
sebesar 0,90 selanjutnya pada tahun 2013 kembali meningkat sebesar 1,07 lalu 
menurun pada  tahun 2014 dan 2015 yaitu sebesar 0,99 dan 0,98. 
 Debt to Equity Ratio (DER) dengan rata-rata terbesar terjadi pada tahun 
2013 sebesar 1,07 dan Debt to Equity Ratio (DER) dengan rata-rata terkecil 
terjadi pada tahun 2012 sebesar 0,90. Semakin tinggi nilai Debt to Equity Ratio 
(DER) maka nilai perusahaan akan menurun, sebaliknya semakin rendah Debt to 
Equity Ratio (DER) maka nilai perusahaan akan meningkat. Sitepu (2010:45) 
menyatakan bahwa “semakin kecil rasio DER, semakin baik kemampuan 
perusahaan untuk dapat bertahan alam kondisi yang buruk”. 
 
4.2.3  Ukuran Perusahaan (SIZE) 
 Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari aset yang dimiliki 
suatu perusahan. Perusahaan yang memiliki total aset besar menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan di mana dalam 
tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang 
baik dalam jangka waktu yang relatif lama. Size perusahaan yang listing pada 
Bursa Efek Indonesia yang tercatat dalam IDX selama lima tahun terakhir 
periode 2011-2015 adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.4  Ukuran Perusahaan (Size) 
NO 
KODE TAHUN (%) 
PERUSAHAAN 2011 2012 2013 2014 2015 
1 APLN 9,21 9,58 9,87 10,01 10,10 
2 ASRI 8,60 9,24 9,55 9,70 9,75 
3 BAPA 4,90 4,96 5,18 5,24 5,18 
4 BSDE 9,47 9,68 9,97 10,21 10,48 
5 CTRA 9,25 9,53 9,84 10,01 10,13 
6 CTRP 8,29 8,59 8,87 9,03 9,16 
7 DART 7,84 8,35 8,44 8,51 8,62 
8 DILD 8,59 8,74 8,92 8,98 9,19 
9 DUTI 8,55 8,75 8,91 8,95 9,09 
10 GMTD 6,06 6,54 7,17 7,30 7,16 
11 GPRA 7,13 7,18 7,26 7,30 7,30 
12 JRPT 8,27 8,48 8,70 8,79 8,90 
13 KIJA 8,26 8,81 8,97 9,09 9,17 
14 LPCK 7,51 7,83 8,24 8,36 8,51 
15 MDLN 7,75 8,16 8,54 9,24 9,44 
16 MKPI 7,53 7,75 7,89 8,27 8,65 
17 PWON 8,27 8,87 9,11 9,46 9,85 
18 RDTX 6,90 7,08 7,26 7,37 7,50 
Rata-Rata 7,91 8,23 8,48 8,66 8,79 
Sumber: Indonesia Stock Exchange (data diolah kembali) 
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Persentase size dari total keseluruhan perusahaan tiap tahunnya terus 
mengalami peningkatan. Size pada tahun 2011 sebesar 7,91 ,kemudian pada 
tahun 2012 sebesar 8,23 selanjutnya pada tahun 2013 sebesar 8,48, pada tahun 
2014 sebesar 8,66 dan meningkat pada akhir tahun 2015 sebesar 8,79. 
Size dengan persentase terbesar terjadi pada tahun 2015 sebesar 8,79 
dan size dengan persentase terkecil terjadi pada tahun 2011 sebesar 7,91. 
Semakin tinggi nilai size maka semakin baik pula nilai perusahaan. Aset 
perusahaan yang besar juga akan membuat perusahaan lebih stabil 
dibandingkan perusahaan kecil, karena memiliki kontrol yang lebih baik terhadap 
kondisi pasar, kurang rentan terhadap fluktuasi ekonomi, sehingga mampu 
menghadapi persaingan ekonomi. 
 
 
4.2.4 Profitabilitas (ROE) 
 Return On Equity (ROE)merupakan tolak ukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba dengan total modal sendiri yang digunakan. Rasio ini 
juga menunjukan tingkat efisiensi investasi yang nampak pada efektivitas 
pengelolaan modal sendiri. Return On Equity (ROE) perusahaan yang listing 
pada Bursa Efek Indonesia yang tercatat pada IDX  selama lima tahun terakhir 
periode 2011-2015 adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.5    Profitabilitas (ROE) 
NO 
KODE TAHUN (%) 
PERUSAHAAN 2011 2012 2013 2014 2015 
1 APLN 10,93 11,92 9,97 6,99 6,68 
2 ASRI 16,26 17,98 16,46 14,63 2,57 
3 BAPA 5,06 2,35 2,22 2,13 0,34 
4 BSDE 9,10 10,41 18,23 18,92 8,75 
5 CTRA 5,06 6,64 10,96 11,13 10,45 
6 CTRP 3,51 4,16 8,04 5,03 5,42 
7 DART 5,38 4,46 3,00 9,93 5,25 
8 DILD 2,99 4,10 5,21 7,07 5,10 
9 DUTI 7,47 8,65 10,69 9,02 7,89 
10 GMTD 17,22 15,42 19,93 17,26 17,65 
11 GPRA 2,72 4,01 12,61 4,23 3,62 
12 JRPT 12,49 13,79 14,92 17,57 17,44 
13 KIJA 6,90 7,43 2,27 8,49 1,44 
14 LPCK 14,80 25,81 25,6 27,21 22,15 
15 MDLN 3,52 7,79 24,49 10,44 5,52 
16 MKPI 10,51 16,80 14,48 15,16 18,75 
17 PWON 11,41 20,28 23,16 24,61 14,03 
18 RDTX 7,02 10,87 12,81 13,45 13,14 
Rata-Rata 8,46 10,71 13,06 12,40 9,23 
Sumber: Indonesia Stock Exchange (data diolah kembali) 
Rata-rata ROE dari total keseluruhan perusahaan dalam lima tahun 
mengalami fluktuasi. Rata-rata pada tahun 2011 sebesar 8,46  ,kemudian pada 
tahun 2012 meningkat sebesar 10,71 selanjutnya pada tahun 2013 meningkat 
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sebesar 13,06 lalu menurun pada tahun 2014 sebesar 12,40 dan akhir tahun 
2015 menurun sebesar 9,23. 
 ROE dengan rata-rata terbesar terjadi pada tahun 2013 sebesar 13,06 
dan ROE dengan rata-rata terkecil terjadi pada tahun 2011 sebesar 8,46. 
Semakin tinggi ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam 
menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba investor yang ditanam 
pada perusahaan (Horne dan John,2005).  
 
4.3  Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio, 
Size, dan Return on Equity terhadap Price to Book Value. Statistik deskriptif 
memberikan gambaran suatu data yang dapat diligat dari nilai rata-rata (mean), 
nilai minimum dan maksimum serta standar deviasi. Adapun gambaran  statistik 
deskriptif penelitian dapat dilihat pada tabel 4.6 
 
Tabel 4.6   Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PBV 90 ,33 7,14 1,7672 1,35776 
DER 90 ,10 3,56 ,9774 ,57201 
SIZE 90 4,90 10,48 8,4132 1,23145 
ROE 90 ,34 27,21 10,7748 6,54138 
Valid N (listwise) 90     
    Sumber: Hasil output SPSS 23  
 
Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 4.6 dapat diketahui 
bahwa: 
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1. Nilai perusahaan (PBV) 
Hasil analisis variabel PBV diperoleh rata-rata (mean) sebesar 1,76% 
dengan nilai minimum 0,33% dan nilai maksimum 7,14% serta standar 
deviasi 1,35%. 
Perusahaan yang memiliki PBV terendah dengan nilai 0,33% dalam 
penelitian ini adalah perusahaan Gowa Makassar Tourism Development 
Tbk. (GMTD) pada tahun 2012 dan perusahaan Bekasi Asri Pemula Tbk. 
(BAPA) pada tahun 2015 sedangkan perusahaan yang memiliki PBV 
tertinggi sebesar 7,14% yaitu perusahaan Metropolitan Kentjana Tbk. (MKPI) 
pada tahun 2014. Sehingga dapat disimpulkan perusahaan Metropolitan 
Kentjana Tbk. (MKPI) memiliki nilai perusahaan yang baik.  
 
2. Leverage (DER) 
Hasil analisis variabel DER diperoleh rata-rata (mean) sebesar 0,97% 
dengan nilai minimum 0,10% dan nilai maksimum 3,56% serta standar 
deviasi 0,57%. 
Perusahaan yang memiliki DER terendah dengan nilai 0,10% dalam 
penelitian ini adalah perusahaan Ciputra Properti Tbk. (CTRP) pada tahun 
2011 sedangkan perusahaan yang memiliki DER tertinggi sebesar 3,56% 
yaitu perusahaan Gowa Makassar Tourism Development Tbk. (GMTD) pada 
tahun 2013.  
 
3. Ukuran perusahaan (Size) 
Hasil analisis variabel Size diperoleh rata-rata (mean) sebesar 8,41% 
dengan nilai minimum 4,90% dan nilai maksimum 10,48% serta standar 
deviasi 1,23%. 
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Perusahaan yang memiliki size terendah dengan nilai 4,90% dalam 
penelitian ini adalah perusahaan Bekasi Asri Pemula Tbk. (BAPA) pada 
tahun 2011 sedangkan perusahaan yang memiliki size  tertinggi sebesar 
10,48% yaitu perusahaan Bumi Serpong Damai Tbk. (BSDE) pada tahun 
2015.  
 
4. Profitabilitas (ROE) 
Hasil analisis variabel ROE diperoleh rata-rata (mean) sebesar 10,77% 
dengan nilai minimum 0,34% dan nilai maksimum 27,21% serta standar 
deviasi 6,54%. 
Perusahaan yang memiliki ROE terendah dengan nilai 0,34% dalam 
penelitian ini adalah perusahaan Bekasi Asri Pemula Tbk. (BAPA) pada 
tahun 2015 sedangkan perusahaan yang memiliki ROE tertinggi sebesar 
27,21% yaitu perusahaan Lippo Cikarang Tbk. (LPCK) pada tahun 2014.  
 
4.4    Hasil Uji Asumsi Klasik 
Dalam penelitian ini ada beberapa uji asumsi klasik yang digunakan yaitu 
uji normalitas data, uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas 
 
4.4.1 Uji Normalitas Data 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel bebas dan variabel terikat memiliki distribusi normal atau tidak. Ada 
beberapa cara untuk mendeteksi apakah residual terdistribusi normal atau tidak 
yaitu salah satunya dengan uji analisis grafik. 
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Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
Gambar 4.1    Grafik P-Plot 
 
Berdasarkan grafik P-Plot terlihat titik-titiknya relative menyebar 
mendekati garis diagonal, sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi 
normal. Sehingga model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
 
4.4.2 Uji Multikolinearitas 
Menurut Ghozali (2006), uji multikolinieritas digunakan untuk mengetahui 
apakah dalam model regresi ditemukan ada atau tiaknya korelasi antar variabel 
bebas, model yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi di antara 
variabel bebas. Jika variabel bebas saling berkorelasi maka variabel-variabel ini 
tidak orthogonal (nilai korelasi tidak sama dengan nol). Uji multikolinearitas dapat 
dilihat dari nilai Tolerance Inflation Factor (VIF). Tolerance mengukur variabel 
bebas terpilih yang tiak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi nilai 
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tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF=1 / tolerance) 
dan menunjukan adanya kolinearitas yang tinggi. Nilai cut off yang umum 
diapakai adalah nilai tolerance 0,10 atau nilai VIF yang berada di bawah nilai 10. 
Jadi multikolinieritas terjadi jika nilai tolerance < 0,10 atau nilai VIF > 10. 
 
Tabel 4.7    Hasil Uji Mulftikolinieritas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -,298 ,873  -,341 ,734   
DER ,103 ,224 ,043 ,459 ,648 ,921 1,086 
SIZE ,099 ,101 ,090 ,977 ,331 ,978 1,023 
ROE ,105 ,020 ,506 5,299 ,000 ,901 1,110 
a. Dependent Variable: PBV 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
Pada tabel diatas menunjukan bahwa tidak ada variabel independen yang 
memiliki nilai tolerance < 0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel 
independen. Hasil perhitungan nilai VIF juga menunjukan hal yang sama, di 
mana tidak ada satu pun variabel independen yang memiliki nilai VIF > 10. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel independen 
dengan model regresi. 
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4.4.3 Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2006), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut heteroskedastisitas. Cara menguji ada tidaknya heteroskedastisitas, yaitu 
dengan menggunkan uji park dan uji glesjer, dimana tingkat signifikansinya harus 
diatas 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Selain itu dapat menggunakan 
analisis grafik.  
 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
Gambar 4.2   Hasil Uji Heteroskedastisitas 
  
48 
 
 
Grafik scatterplot di atas memperlihatkan bahwa tidak terdapat pola 
tertentu pada grafik. Titik-titik pada grafik relatif menyebar secara merata yang 
bermakna tidak ada gangguan heteroskedastisitas paa model penelitian ini 
 
4.4.4 Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual 
pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. Cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin Waston (DW). Nilai Durbin-
Watson (dW) harus dihitung terlebih dahulu. Setelah itu diperbandingkan dengan 
nilai batas atas (dU) dan nilai batas bawah (dL) untuk berbagai nilai n (jumlah 
sampel) dan k (jumlah variabel bebas) yang ada di dalam tabel Durbin-Watson 
dengan ketentuan sebagai berikut 
 
 
Tabel 4.8     Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi, positif 
atau negative 
Tolak 
No Decision 
Tolak 
No Decision 
Tidak 
Ditolak 
0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 – du 
Sumber : (Ghozali, 2016:108). 
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Tabel 4.9     Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,541a ,292 ,268 1,16205 1,870 
a. Predictors: (Constant), ROE, SIZE, DER 
b. Dependent Variable: PBV 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
 Hasil pada tabel 4.9, terlihat hasil uji autokorelasi menunjukan nilai 
Durbin Waston sebesar 1,870.  Dan berdasarkan tabel Durbin-Waston 
(DW),α=5% dengan  jumlah variabel independen tiga (k=3) dan n sebanyak 90 
maka nilai dU=1,7264, nilai dL= 1,5889d dan nilai 4 – dU = 2,2736. Sehingga 
nilai ini terletak pada dU < d < 4 – dU yakni 1,7264 < 1,870 < 2,2736. Dengan 
demikian sesuai tabel 4.8 mengenai pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat 
autokorelasi positif maupun negatif. 
 
4.5 Analisis Regresi Linier Berganda 
Hubungan fungsional antara variabel dependen dengan lebih dari satu 
variabel independen dapat digunakan analisis regresi berganda dengan bantuan 
program SPSS 23. Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka teoritis yang di 
sajikan sebelumnya, maka model yang digunakan adalah sebagai berikut: 
Y = α + b1X1+ b2X2 + b3X3 + e 
Keterangan : 
Y  = Nilai Perusahaan (PBV) 
α  = Konstanta intersepsi 
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b  = koefisien regresi 
X1=leverage 
X2 =ukuran perusahaan 
X3 =Profitabilitas 
e   = Standar error 
 
Berikut adalah tabel yang merupakan hasil output SPSS 23: 
 
Tabel 4.10    Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
 
1 
(Constant) -,298 ,873  -,341 ,734   
DER ,103 ,224 ,043 ,459 ,648 ,921 1,086 
SIZE ,099 ,101 ,090 ,977 ,331 ,978 1,023 
ROE ,105 ,020 ,506 5,299 ,000 ,901 1,110 
a. Dependent Variable: PBV 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
Dari tabel di atas dapat ditentukan persamaan regresinya berdasarkan 
kolom B yang merupakan koefisien regresi tiap variabelnya. Jadi persamaan 
regresinya adalah sebagai berikut: 
Y = α + b1X1+ b2X2 + b3X3 + e 
PBV = -0,298 + 0,103DER + 0,099SIZE + 0,105ROE + e 
Persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a. Konstanta sebesar -0,298; artinya apabila X1, X2, X3 nilainya 0, maka nilai 
PBV nya adalah -0,298. 
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b. Koefisien regresi variabel X1  sebesar 0,103; artinya apabila X1  dinaikan 1%, 
maka nilai PBV akan mengalami peningkatan sebesar 0,103 dengan asumsi 
bahwa variabel independen lain nilainya tetap.  
c. Koefisien regresi variabel X2  sebesar 0,099; artinya apabila X2  dinaikan 1%, 
maka nilai PBV akan mengalami peningkatan sebesar 0,099 dengan asumsi 
bahwa variabel independen lain nilainya tetap. 
d. Koefisien regresi variabel X3  sebesar 0,105; artinya apabila X3  dinaikan 1%, 
maka nilai PBV akan mengalami peningkatan sebesar 0,103 dengan asumsi 
bahwa variabel independen lain nilainya tetap. 
 
4.6 Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan tiga metode, yakni 
metode berdasarkan koefisien determinasi, uji statistik F dan uji statistik t. 
4.6.1 Uji Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi merupakan suatu besaran yang digunakan untuk 
mengetahui sejauh mana kontribusi seluruh variabel bebas (independen) dapat 
menerangkan variabel tidak bebas (dependen). Koefisien determinasi berkisar 
diantara angka 0 sampai angka 1. Makin kecil nilai koefisien determinasi maka 
akan kecil kemampuan variabel bebas untuk menjelaskan variabel terikat, begitu 
juga sebaliknya (Ghozali,2001). 
 
 
 
 
 
 
 
52 
 
 
Tabel 4.11   Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,541a ,292 ,268 1,16205 1,870 
a. Predictors: (Constant), ROE, SIZE, DER 
b. Dependent Variable: PBV 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
Jika dilihat dari nilai R-Square yang besarnya 0,292 menunjukan bahwa 
proporsi pengaruh variabel DER, SIZE dan ROE terhadap PBV sebesar 29,2%.  
Terlihat bahwa kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan varians variabel 
terikat relatif rendah yaitu hanya sebesar 29,2% saja pada model penelitian ini. 
Masih terdapat (100% - 29,2% = 70,8%) varians variabel terikat yang belum 
mampu dijelaskan oleh ke tiga variabel bebas dalam model p enelitian ini. 
 
4.6.2 Uji Simultan (Uji F) 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen 
secara bersama-sama atau simultan berpengaruh secara signifikan terhadap 
variabel dependen. Signifikansi model regresi secara simultan diuji dengan 
melihat nilai signifikansi (sig) dimana jika nilai di bawah 0,05 maka variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016:171). 
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Tabel 4.12   Hasil Analisis Uji F 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 47,941 3 15,980 11,834 ,000b 
Residual 116,132 86 1,350   
Total 164,072 89    
a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), ROE, SIZE, DER 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
  
Langkah-langkah untuk melakukan uji F adalah sebagai berikut: 
a. Hipotesis 
1. H0 = leverage (DER), ukuran perusahaan (SIZE) dan profitabilitas (ROE) 
secara simultan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV) 
2. H1 = leverage (DER), ukuran perusahaan (SIZE) dan profitabilitas (ROE) 
secara simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV) 
b. Tingkat Signifikansi 
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (α=5%) dan pada tabel 
4.11, tingkat signifikansi yang diperoleh sebesar 0,000 atau 0%. Artinya 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0%. 
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c. Menentukan F hitung   
Untuk menentukan F hitung dapat dilihat pada tabel 4.11 pada kolom F yaitu 
sebesar 11,834. 
d. Menentukan F tabel 
Dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%, α=5%, df 1 dapat 
ditentukan dengan persamaan berikut: 
df 1 = k – 1 ; artinya df 1 = 4 – 1 = 3 
df 2 = n – k ; artinya df 2 = 90 – 4 = 86 
Jadi dapat dilihat pada tabel F dan juga dapat di cari pada program 
Ms Excel dengan cara mengetik pada cell kosong =FINV(0,05;3;86) lalu 
tekan enter, maka hasilnya adalah 2,71064681. 
e. Kriteria pengujian 
H0 diterima jika F hitung = F tabel  
H0 ditolak jika F hitung > F tabel  
f. Membandingkan F hitung dengan F tabel 
 Nilai F hitung > F tabel (11,834 > 2,710) 
g. Leverage (DER), Ukuran perusahaan (SIZE) dan profitbailitas (ROE) 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Berdasarkan pengujian statistik diatas maka dapat disimpulkan bahwa H0 
ditolak dan H1 diterima, yang menunjukan bahwa variabel bebas secara 
serempak (simultan) mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel terikat 
karena Nilai Fhitung > Ftabel (11,834 > 2,710) dan signifikansi penelitian lebih 
kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). 
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4.6.3 Pengujian Secara Parsial (Uji t) 
Uji statistik t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016:171). Apabila 
nilai probabilitas signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (5%) maka suatu variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis 
diterima jika taraf signifikan (a) < 0,05 dan hipotesis ditolak jika taraf 
signifikannya (a) > 0,05. 
 
Tabel 4.13    Hasil Analisis Uji t 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -,298 ,873  -,341 ,734   
DER ,103 ,224 ,043 ,459 ,648 ,921 1,086 
SIZE ,099 ,101 ,090 ,977 ,331 ,978 1,023 
ROE ,105 ,020 ,506 5,299 ,000 ,901 1,110 
a. Dependent Variable: PBV 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
Berdasarkan persamaan regresi di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 
 
1. Pengujian koefisien regresi variabel leverage (DER)  
Langkah-langkah untuk melakukan uji t untuk variabel leverage (DER) 
sebagai berikut :  
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a. Hipotesis :  
Ho = leverage (DER) secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV)  
Ha = leverage (DER) secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan (PBV)  
b. Tingkat signifikansi  
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (a = 5%), berdasarkan tabel 
4.13 signifikansi variabel leverage (DER) sebesar 0,648 . Artinya tingkat 
signifikansi variabel leverage (DER) lebih besar dari standar signifikansi 
(0,648 > 0,05), sehingga dapat dikatakan bahwa Ho diterima.  
c. Menentukan t hitung  
Berdasarkan tabel 4.13, maka t hitung variabel leverage (DER) sebesar 
0,459.  
d. Menentukan t tabel  
Tabel distribusi t dicari pada a = 5% dengan derajat kebebasan (df) = n – k 
atau 90 – 4 = 86. Dengan pengujian 1 sisi (signifikansi = 0,05) hasil diperoleh 
untuk t tabel sebesar 1,666. 
e. Kriteria pengujian  
Ho diterima jika t hitung ≤ t tabel  
Ho ditolak jika t hitung > t tabel  
f. Membandingkan t hitung dengan t tabel  
Nilai t hitung < t tabel (0,459 < 1,666) artinya Ho diterima. 
g. Nilai koefisien regresi variabel leverage (DER) adalah 0,103 (positif). 
h. Variabel leverage berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan.  
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2. Pengujian koefisien regresi variabel ukuran perusahaan (Size)  
Langkah-langkah untuk melakukan uji t untuk variabel ukuran perusahaan 
(Size) sebagai berikut :  
a. Hipotesis :  
Ho = ukuran perusahaan (Size) secara parsial tidak mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV)  
Ha = ukuran perusahaan (Size) secara parsial mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV)  
b. Tingkat signifikansi  
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (a = 5%), berdasarkan tabel 
4.13 signifikansi variabel ukuran perusahaan (Size) sebesar 0,331 . Artinya 
tingkat signifikansi variabel ukuran perusahaan (Size) lebih besar dari 
standar signifikansi (0,331 > 0,05), sehingga dapat dikatakan bahwa Ho 
diterima.  
c. Menentukan t hitung  
Berdasarkan tabel 4.13, maka t hitung variabel ukuran perusahaan (Size) 
sebesar 0,977.  
d. Menentukan t tabel  
Tabel distribusi t dicari pada a = 5% dengan derajat kebebasan (df) = n – k 
atau 90 – 4 = 86. Dengan pengujian 1 sisi (signifikansi = 0,05) hasil diperoleh 
untuk t tabel sebesar 1,666. 
e. Kriteria pengujian  
Ho diterima jika t hitung ≤ t tabel  
Ho ditolak jika t hitung > t tabel 
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f. Membandingkan t hitung dengan t tabel  
Nilai t hitung < t tabel (0,977 < 1,666) artinya Ho diterima. 
g. Nilai koefisien regresi variabel ukuran perusahaan (Size) adalah 0,099 
(positif). 
h. Variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan.  
 
3. Pengujian koefisien regresi variabel profitabilitas (ROE) 
Langkah-langkah untuk melakukan uji t untuk variabel profitabilitas 
(ROE)sebagai berikut :  
a. Hipotesis :  
Ho = profitabilitas (ROE) secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV)  
Ha = profitabilitas (ROE) secara parsial mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV)  
b. Tingkat signifikansi  
Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (a = 5%), berdasarkan tabel 
4.13 signifikansi variabel profitabilitas (ROE) sebesar 0,000. Artinya tingkat 
signifikansi variabel profitabilitas (ROE) lebih kecil dari standar signifikansi 
(0,000 > 0,05), sehingga dapat dikatakan bahwa Ha diterima.  
c. Menentukan t hitung  
Berdasarkan tabel 4.13, maka t hitung variabel profitabilitas (ROE) sebesar 
5,299.  
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d. Menentukan t tabel  
Tabel distribusi t dicari pada a = 5% dengan derajat kebebasan (df) = n – k 
atau 90 – 4 = 86. Dengan pengujian 1 sisi (signifikansi = 0,05) hasil diperoleh 
untuk t tabel sebesar 1,666. 
e. Kriteria pengujian  
Ho diterima jika t hitung ≤ t tabel  
Ho ditolak jika t hitung > t tabel  
f. Membandingkan t hitung dengan t tabel  
Nilai t hitung > t tabel (5,299 > 1,666) artinya Ho di tolak. 
g. Nilai koefisien regresi variabel profitabilitas (ROE) adalah 0,105 (positif). 
h. Variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan.  
 
4.7 Pembahasan  
Pembahasan dalam penelitian ini menggunakan satu variabel dependen 
yaitu nilai perusahaan (PBV) dan tiga variabel independen yaitu leverage (DER), 
ukuran perusahaan (SIZE) dan profitabilitas (ROE). 
4.7.1 Pengaruh Variabel Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 
Temuan penelitian menunjukan bahwa leverage berpengaruh positif 
namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh leverage yang 
positif terhadap nilai perusahaan mengindikasikan bahwa apabila leverage 
mengalami peningkatan maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan 
dan sebaliknya. Hal ini sesuai dengan teori trade off yang menjelaskan bahwa 
peningkatan rasio hutang pada struktur modal akan meningkatkan nilai 
perusahaan (dengan asumsi target struktur modal belum optimal). Trade off 
theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah titik optimal 
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maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Dan 
sebaliknya, jika target struktur modal sudah tercapai maka setiap penambahan 
hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Jadi dalam penelitian ini struktur 
modal berada di bawah titik optimal dan target modal belum tercapai. Leverage 
juga mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban 
finansialnya yang terdiri dari hutang jangka pendek dan hutang jangka 
panjangnya. Menurut pendapat Copeland & Weston (1992 : 53), dengan 
menggunakan leverage, nilai perusahaan akan meningkat karena adanya 
manfaat perlindungan pajak. Dalam perhitungan pajak, bunga hutang 
dikurangkan terlebih dahulu, ini berarti penggunaan hutang mengakibatkan 
keringanan pajak untuk arus kas perusahaan sehingga membuat nilai 
perusahaan akan naik. Tingkat leverage ini bisa saja berbeda-beda antara 
perusahaan yang satu dengan yang lainnya, atau dari satu periode ke periode 
lainnya di dalam satu perusahaan, tetapi yang jelas, semakin tinggi tingkat 
leverage akan semakin tinggi risiko yang dihadapi serta semakin besar tingkat 
return atau penghasilan yang diharapkan (Syamsuddin, 2009). Jadi hipotesis 
pertama yang diajukan dalam penelitian ini di tolak. 
 
4.7.2 Pengaruh Variabel Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Temuan penelitian menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh ukuran 
perusahaan (SIZE) yang positif terhadap nilai perusahaan berbanding lurus 
dengan nilai perusahaan. Apabila ukuran perusahaan (SIZE) mengalami 
peningkatan maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan dan 
sebaliknya. Hal ini sesuai dengan teori bahwa semakin besar ukuran suatu 
perusahaan maka akan semakin mudah perusahaan tersebut memperoleh 
sumber pendanaan, yang kemudian dapat dimanfaatkan oleh pihak manajemen 
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untuk tujuan meningkatkan nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, 
maka kecenderungan lebih banyak bagi investor untuk menaruh perhatian pada 
perusahaan tersebut, hal ini di sebabkan karena perusahaan besar cenderung 
memiliki kondisi yang lebih stabil (Basuki, 2006). Menurut Sujoko (2007) ukuran 
perusahaan yang besar menunjukan perusahaan mengalami perkembangan 
sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahan akan meningkat. 
Kestabilan tersebut menarik investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut. 
Kondisi tersebut menjadi penyebab atas naiknya harga saham perusahaan di 
pasar modal, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Jadi 
hipotesis kedua yang diajukan di terima. 
 
4.7.3 Pengaruh Variabel Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Temuan penelitian menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap niali perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa 
profitabilitas akan berbanding lurus dengan nilai perusahaan. Apabila ROE 
meningkat maka nilai perusahaan akan mengalami pengingkatan dan 
sebaliknya. Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi menunjukan 
bahwa perusahaan tersebut mengelola kekayaan perusahaan secara efektif dan 
efisien dalam memperoleh laba setiap periode (Horne dan Wachowicz, 
2005:222).  Hal ini sesuai denga teori bahwa profitabilitas yang tinggi 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang 
tinggi bagi pemegang saham. Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang dimiliki 
perusahaan akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan (Arifin, 2002). Tingginya minat investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan akan meningkatkan harga saham sehingga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Tingginya minat investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan dengan ROE yang tinggi akan meningkatkan harga 
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saham (Kusumawati, 2005). Maka, akan terjadi hubungan positif antara 
profitabilitas dengan harga saham di mana tingginya harga saham akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini berarti hipotesis ke tiga yang diajukan 
dalam penelitian ini diterima. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1    Kesimpulan 
Penelitian ini di maksudkan untuk menguji secara empiris pengaruh 
leverage, ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini 
berdasarkan laporan keuangan tahunan hasil audit dalam jangka waktu lima 
tahun mulai dari tahun 2011 – 2015 dan mencakup 18 perusahaan sampel dan 
90 sampel laporan keuangan. 
 Berdasarkan pembahasan hasil penelitian, maka peneliti menarik 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel leverage, ukuran perusahaan dan profitabilitas secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya setiap perubahan 
yang terjadi pada variabel independen yaitu leverage, ukuran perusahaan 
dan profitabilitas akan memengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan 
properti yang terdaftar di BEI tahun 2011 – 2015. 
2. Secara parsial pengaruh variabel leverage, ukuran perusahaan dan 
profitabilits terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti yang 
terdaftar di BEI tahun 2011 – 2015 dapat dikemukakan sebagai berikut: 
a. Variabel leverage berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
b. Variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
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c. Variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
5.2    Saran  
Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan di 
atas, maka dikemukakan saran-saran sebagai berikut : 
1. Bagi pihak manajemen, diharapkan lebih meningkatkan pengelolaan kinerja 
perusahaan lebih efektif dan efisien demi meningkatkan profitabilitas 
perusahaan dan juga lebih meningkatkan jumlah aset yang dimiliki untuk 
menjaga ukuran perusahaan guna meningkatkan nilai perusahaan. Terlebih  
diharapkan pihak manajemen lebih berhati-hati dalam pengelolaan dan 
penggunaan hutang demi menjaga nilai perusahaan. 
2. Bagi investor, disarankan lebih cermat dalam memilih perusahaan untuk 
berinvestasi khususnya lebih memperhatikan faktor-faktor apa saja yang 
berpengaruh dan berkaitan dengan nilai perusahaan, sehingga tidak akan di 
rugikan jika berinvestasi pada perusahaan khususnya perusahaan properti. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan mengarahkan penelitian pada obyek 
penelitian yang lebih luas dengan mengambil sampel lebih banyak atau 
menambah tahun pengamatan. Sehingga hasil penelitian menjadi lebih baik 
karena unsur keterwakilan data yang lebih tinggi dibandingkan pengambilan 
sampel yang lebih sedikit serta menambah varibael fundamental yang dapat 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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5.3    Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan 
bahan pertimbangan bagi peneliti selanjutnya agar mendapatkan hasil yang lebih 
baik lagi. Adapun keterbatasan-keterbatasan tersebut sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen yaitu leverage, 
ukuran perusahaan dan profitabilitas; sedangkan untuk mengukur nilai 
perusahaan masih terdapat beberapa variabel yang memengaruhi yang tidak 
sempat dibahas pada penelitian ini. 
2. Penelitian ini hanya dilakukan selama lima periode yakni 2011 – 2015 untuk 
melihat pengaruh-pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
3. Penelitian ini hanya terbatas pada sebagian perusahaan properti untuk 
melihat pengaruh-pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
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Lampiran 2 : Sampel Perusahaan 
 
Sampel Perusahaan Properti yang Terdaftar di BEI TAHUN 2011-2015 
No. Nama Perusahaan Kode Perusahaan 
1 Agung Podomoro Land Tbk. APLN 
2 Alam Sutera Realty Tbk. ASRI 
3 Bekasi Asri Pemula Tbk BAPA 
4 Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 
5 Ciputra Development Tbk. CTRA 
6 Ciputra Properti Tbk. CTRP 
7 Duta Anggada Realty Tbk. DART 
8 Intiland Development Tbk. DILD 
9 Duta Pertiwi Tbk. DUTI 
10 Gowa Makassar Tourism Development Tbk. GMTD 
11 Perdana Gapuraprima Tbk. GPRA 
12 Jaya Real Property Tbk. JRPT 
13 Kawasan Industri Jababeka Tbk. KIJA 
14 Lippo Cikarang Tbk. LPCK 
15 Modernland Realty Tbk. MDLN 
16 Metropolitan Kentjana Tbk. MKPI 
17 Pakuwon Jati Tbk. PWON 
18 Roda Vivatex Tbk. RDTX 
  Sumber: Indonesia Stock Exchange (diolah kembali) 
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Nilai PBV Perusahaan Properti yang Terdaftar di BEI  
Tahun 2011-2015 
NO 
KODE TAHUN (?̅?) 
PERUSAHAAN 2011 2012 2013 2014 2015 
1 APLN 1,35 1,26 0,65 0,87 0,80 
2 ASRI 3,65 2,82 1,59 1,81 1,11 
3 BAPA 1,22 1,08 0,49 0,35 0,33 
4 BSDE 2,21 1,94 1,76 1,89 1,60 
5 CTRA 1,14 1,50 1,21 1,78 1,82 
6 CTRP 0,98 0,99 0,85 1,11 0,50 
7 DART 1,78 0,8 0,49 0,68 0,38 
8 DILD 0,73 0,88 0,79 1,56 1,10 
9 DUTI 0,92 1,14 1,39 1,48 1,76 
10 GMTD 0,45 0,33 2,95 1,29 1,45 
11 GPRA 0,77 0,63 0,81 1,55 0,93 
12 JRPT 3,15 4,1 4,48 4,74 2,59 
13 KIJA 2,02 1,05 0,96 1,31 1,08 
14 LPCK 2,05 2,03 2,06 2,90 1,52 
15 MDLN 1,69 1,79 1,66 1,26 1,07 
16 MKPI 2,11 2,3 4,96 7,14 6,67 
17 PWON 5,48 3,73 3,37 4,57 2,66 
18 RDTX 0,70 1,01 1,00 1,09 1,05 
Rata-Rata 1,80 1,63 1,75 2,08 1,58 
 Sumber: Indonesia Stock Exchange (diolah kembali) 
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Nilai DER Perusahaan Properti yang Terdaftar di BEI  
Tahun 2011-2015 
NO 
KODE TAHUN (?̅?) 
PERUSAHAAN 2011 2012 2013 2014 2015 
1 APLN 1,10 1,41 1,83 1,81 1,85 
2 ASRI 1,13 1,45 1,64 1,69 1,81 
3 BAPA 0,70 0,68 0,98 0,99 0,78 
4 BSDE 0,62 0,60 0,68 0,55 0,65 
5 CTRA 0,39 0,70 1,00 1,09 1,05 
6 CTRP 0,10 0,44 0,59 0,77 0,86 
7 DART 2,25 0,51 0,63 0,57 0,61 
8 DILD 0,42 0,59 0,83 0,84 1,13 
9 DUTI 0,50 0,27 0,25 0,27 0,32 
10 GMTD 1,85 2,45 3,56 2,08 1,44 
11 GPRA 0,99 0,95 0,80 0,79 0,63 
12 JRPT 1,22 1,31 1,45 1,19 0,86 
13 KIJA 1,15 0,78 0,94 0,94 1,03 
14 LPCK 1,77 1,28 1,30 0,71 0,50 
15 MDLN 0,99 0,64 0,74 0,99 1,29 
16 MKPI 0,43 0,44 0,47 0,92 1,37 
17 PWON 1,25 1,44 1,34 1,35 1,12 
18 RDTX 0,29 0,28 0,31 0,23 0,18 
Rata-Rata 0,95 0,90 1,07 0,99 0,98 
Sumber: Indonesia Stock Exchange (diolah kembali) 
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Nilai SIZE Perusahaan Properti yang Terdaftar di BEI  
Tahun 2011-2015 
NO 
KODE TAHUN (%) 
PERUSAHAAN 2011 2012 2013 2014 2015 
1 APLN 9,21 9,58 9,87 10,01 10,10 
2 ASRI 8,60 9,24 9,55 9,70 9,75 
3 BAPA 4,90 4,96 5,18 5,24 5,18 
4 BSDE 9,47 9,68 9,97 10,21 10,48 
5 CTRA 9,25 9,53 9,84 10,01 10,13 
6 CTRP 8,29 8,59 8,87 9,03 9,16 
7 DART 7,84 8,35 8,44 8,51 8,62 
8 DILD 8,59 8,74 8,92 8,98 9,19 
9 DUTI 8,55 8,75 8,91 8,95 9,09 
10 GMTD 6,06 6,54 7,17 7,30 7,16 
11 GPRA 7,13 7,18 7,26 7,30 7,30 
12 JRPT 8,27 8,48 8,70 8,79 8,90 
13 KIJA 8,26 8,81 8,97 9,09 9,17 
14 LPCK 7,51 7,83 8,24 8,36 8,51 
15 MDLN 7,75 8,16 8,54 9,24 9,44 
16 MKPI 7,53 7,75 7,89 8,27 8,65 
17 PWON 8,27 8,87 9,11 9,46 9,85 
18 RDTX 6,90 7,08 7,26 7,37 7,50 
Rata-Rata 7,91 8,23 8,48 8,66 8,79 
Sumber: Indonesia Stock Exchange (diolah kembali) 
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Nilai ROE Perusahaan Properti yang Terdaftar di BEI  
Tahun 2011-2015 
NO 
KODE TAHUN (%) 
PERUSAHAAN 2011 2012 2013 2014 2015 
1 APLN 10,93 11,92 9,97 6,99 6,68 
2 ASRI 16,26 17,98 16,46 14,63 2,57 
3 BAPA 5,06 2,35 2,22 2,13 0,34 
4 BSDE 9,10 10,41 18,23 18,92 8,75 
5 CTRA 5,06 6,64 10,96 11,13 10,45 
6 CTRP 3,51 4,16 8,04 5,03 5,42 
7 DART 5,38 4,46 3,00 9,93 5,25 
8 DILD 2,99 4,10 5,21 7,07 5,10 
9 DUTI 7,47 8,65 10,69 9,02 7,89 
10 GMTD 17,22 15,42 19,93 17,26 17,65 
11 GPRA 2,72 4,01 12,61 4,23 3,62 
12 JRPT 12,49 13,79 14,92 17,57 17,44 
13 KIJA 6,90 7,43 2,27 8,49 1,44 
14 LPCK 14,80 25,81 25,6 27,21 22,15 
15 MDLN 3,52 7,79 24,49 10,44 5,52 
16 MKPI 10,51 16,80 14,48 15,16 18,75 
17 PWON 11,41 20,28 23,16 24,61 14,03 
18 RDTX 7,02 10,87 12,81 13,45 13,14 
Rata-Rata 8,46 10,71 13,06 12,40 9,23 
Sumber: Indonesia Stock Exchange (diolah kembali) 
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Lampiran 3: Hasil Ouput SPSS 23  
Descriptive 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PBV 90 ,33 7,14 1,7672 1,35776 
DER 90 ,10 3,56 ,9774 ,57201 
SIZE 90 4,90 10,48 8,4132 1,23145 
ROE 90 ,34 27,21 10,7748 6,54138 
Valid N 
(listwise) 
90     
 
Regression 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 
ROE, SIZE, DERb . Enter 
a. Dependent Variable: PBV 
b. All requested variables entered. 
 
 
 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,541a ,292 ,268 1,16205 1,870 
a. Predictors: (Constant), ROE, SIZE, DER 
b. Dependent Variable: PBV 
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ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 47,941 3 15,980 11,834 ,000b 
Residual 116,132 86 1,350   
Total 164,072 89    
a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), ROE, SIZE, DER 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -,298 ,873  -,341 ,734   
DER ,103 ,224 ,043 ,459 ,648 ,921 1,086 
SIZE ,099 ,101 ,090 ,977 ,331 ,978 1,023 
ROE ,105 ,020 ,506 5,299 ,000 ,901 1,110 
a. Dependent Varia ble: PBV 
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Correlations 
 PBV DER SIZE ROE 
Pearson Correlation PBV 1,000 ,187 ,165 ,532 
DER ,187 1,000 ,018 ,280 
SIZE ,165 ,018 1,000 ,148 
ROE ,532 ,280 ,148 1,000 
Sig. (1-tailed) PBV . ,039 ,060 ,000 
DER ,039 . ,432 ,004 
SIZE ,060 ,432 . ,083 
ROE ,000 ,004 ,083 . 
N PBV 90 90 90 90 
DER 90 90 90 90 
SIZE 90 90 90 90 
ROE 90 90 90 90 
 
 
Collinearity Diagnosticsa 
Mode
l 
Dimensio
n 
Eigenvalu
e 
Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constan
t) DER SIZE ROE 
1 1 
3,621 1,000 ,00 ,02 ,00 ,02 
2 ,188 4,387 ,00 ,32 ,00 ,89 
3 ,181 4,478 ,02 ,65 ,03 ,09 
4 ,010 18,780 ,97 ,02 ,97 ,00 
a. Dependent Variable: PBV 
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Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation N 
Predicted Value ,3305 3,4619 1,7672 ,73393 90 
Std. Predicted Value -1,958 2,309 ,000 1,000 90 
Standard Error of 
Predicted Value 
,136 ,586 ,233 ,077 90 
Adjusted Predicted 
Value 
,3306 3,5250 1,7771 ,74720 90 
Residual -1,89187 4,93194 ,00000 1,14230 90 
Std. Residual -1,628 4,244 ,000 ,983 90 
Stud. Residual -1,729 4,282 -,004 1,001 90 
Deleted Residual -2,13479 5,02103 -,00987 1,18375 90 
Stud. Deleted Residual -1,750 4,800 ,008 1,047 90 
Mahal. Distance ,224 21,672 2,967 3,037 90 
Cook's Distance ,000 ,096 ,009 ,019 90 
Centered Leverage 
Value 
,003 ,244 ,033 ,034 90 
a. Dependent Variable: PBV 
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Tabel F untuk probabilita = 0,05 (5%) 
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Distribusi Nilai t tabel 
d.f  t0.10  t0.05  t0.025  t0.01  t0.005  d.f  t0.10  t0.05  t0.025  t0.01  t0.005  
1  3.078  6.314  12.71  31.82  63.66  61  1.296  1.671  2.000  2.390  2.659  
2  1.886  2.920  4.303  6.965  9.925  62  1.296  1.671  1.999  2.389  2.659  
3  1.638  2.353  3.182  4.541  5.841  63  1.296  1.670  1.999  2.389  2.658  
4  1.533  2.132  2.776  3.747  4.604  64  1.296  1.670  1.999  2.388  2.657  
5  1.476  2.015  2.571  3.365  4.032  65  1.296  1.670  1.998  2.388  2.657  
6  1.440  1.943  2.447  3.143  3.707  66  1.295  1.670  1.998  2.387  2.656  
7  1.415  1.895  2.365  2.998  3.499  67  1.295  1.670  1.998  2.387  2.655  
8  1.397  1.860  2.306  2.896  3.355  68  1.295  1.670  1.997  2.386  2.655  
9  1.383  1.833  2.262  2.821  3.250  69  1.295  1.669  1.997  2.386  2.654  
10  1.372  1.812  2.228  2.764  3.169  70  1.295  1.669  1.997  2.385  2.653  
11  1.363  1.796  2.201  2.718  3.106  71  1.295  1.669  1.996  2.385  2.653  
12  1.356  1.782  2.179  2.681  3.055  72  1.295  1.669  1.996  2.384  2.652  
13  1.350  1.771  2.160  2.650  3.012  73  1.295  1.669  1.996  2.384  2.651  
14  1.345  1.761  2.145  2.624  2.977  74  1.295  1.668  1.995  2.383  2.651  
15  1.341  1.753  2.131  2.602  2.947  75  1.295  1.668  1.995  2.383  2.650  
16  1.337  1.746  2.120  2.583  2.921  76  1.294  1.668  1.995  2.382  2.649  
17  1.333  1.740  2.110  2.567  2.898  77  1.294  1.668  1.994  2.382  2.649  
18  1.330  1.734  2.101  2.552  2.878  78  1.294  1.668  1.994  2.381  2.648  
19  1.328  1.729  2.093  2.539  2.861  79  1.294  1.668  1.994  2.381  2.647  
20  1.325  1.725  2.086  2.528  2.845  80  1.294  1.667  1.993  2.380  2.647  
21  1.323  1.721  2.080  2.518  2.831  81  1.294  1.667  1.993  2.380  2.646  
22  1.321  1.717  2.074  2.508  2.819  82  1.294  1.667  1.993  2.379  2.645  
23  1.319  1.714  2.069  2.500  2.807  83  1.294  1.667  1.992  2.379  2.645  
24  1.318  1.711  2.064  2.492  2.797  84  1.294  1.667  1.992  2.378  2.644  
25  1.316  1.708  2.060  2.485  2.787  85  1.294  1.666  1.992  2.378  2.643  
26  1.315  1.706  2.056  2.479  2.779  86  1.293  1.666  1.991  2.377  2.643  
27  1.314  1.703  2.052  2.473  2.771  87  1.293  1.666  1.991  2.377  2.642  
28  1.313  1.701  2.048  2.467  2.763  88  1.293  1.666  1.991  2.376  2.641  
29  1.311  1.699  2.045  2.462  2.756  89  1.293  1.666  1.990  2.376  2.641  
30  1.310  1.697  2.042  2.457  2.750  90  1.293  1.666  1.990  2.375  2.640  
31  1.309  1.696  2.040  2.453  2.744  91  1.293  1.665  1.990  2.374  2.639  
32  1.309  1.694  2.037  2.449  2.738  92  1.293  1.665  1.989  2.374  2.639  
33  1.308  1.692  2.035  2.445  2.733  93  1.293  1.665  1.989  2.373  2.638  
34  1.307  1.691  2.032  2.441  2.728  94  1.293  1.665  1.989  2.373  2.637  
35  1.306  1.690  2.030  2.438  2.724  95  1.293  1.665  1.988  2.372  2.637  
36  1.306  1.688  2.028  2.434  2.719  96  1.292  1.664  1.988  2.372  2.636  
37  1.305  1.687  2.026  2.431  2.715  97  1.292  1.664  1.988  2.371  2.635  
38  1.304  1.686  2.024  2.429  2.712  98  1.292  1.664  1.987  2.371  2.635  
39  1.304  1.685  2.023  2.426  2.708  99  1.292  1.664  1.987  2.370  2.634  
40  1.303  1.684  2.021  2.423  2.704  100  1.292  1.664  1.987  2.370  2.633  
41  1.303  1.683  2.020  2.421  2.701  101  1.292  1.663  1.986  2.369  2.633  
42  1.302  1.682  2.018  2.418  2.698  102  1.292  1.663  1.986  2.369  2.632  
43  1.302  1.681  2.017  2.416  2.695  103  1.292  1.663  1.986  2.368  2.631  
44  1.301  1.680  2.015  2.414  2.692  104  1.292  1.663  1.985  2.368  2.631  
45  1.301  1.679  2.014  2.412  2.690  105  1.292  1.663  1.985  2.367  2.630  
46  1.300  1.679  2.013  2.410  2.687  106  1.291  1.663  1.985  2.367  2.629  
47  1.300  1.678  2.012  2.408  2.685  107  1.291  1.662  1.984  2.366  2.629  
48  1.299  1.677  2.011  2.407  2.682  108  1.291  1.662  1.984  2.366  2.628  
49  1.299  1.677  2.010  2.405  2.680  109  1.291  1.662  1.984  2.365  2.627  
50  1.299  1.676  2.009  2.403  2.678  110  1.291  1.662  1.983  2.365  2.627  
51  1.298  1.675  2.008  2.402  2.676  111  1.291  1.662  1.983  2.364  2.626  
52  1.298  1.675  2.007  2.400  2.674  112  1.291  1.661  1.983  2.364  2.625  
53  1.298  1.674  2.006  2.399  2.672  113  1.291  1.661  1.982  2.363  2.625  
54  1.297  1.674  2.005  2.397  2.670  114  1.291  1.661  1.982  2.363  2.624  
55  1.297  1.673  2.004  2.396  2.668  115  1.291  1.661  1.982  2.362  2.623  
56  1.297  1.673  2.003  2.395  2.667  116  1.290  1.661  1.981  2.362  2.623  
57  1.297  1.672  2.002  2.394  2.665  117  1.290  1.661  1.981  2.361  2.622  
58  1.296  1.672  2.002  2.392  2.663  118  1.290  1.660  1.981  2.361  2.621  
59  1.296  1.671  2.001  2.391  2.662  119  1.290  1.660  1.980  2.360  2.621  
60  1.296  1.671  2.000  2.390  2.660  120  1.290  1.660  1.980  2.360  2.620  
 
